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[table_main] 公司点评报告模板 
行业景气电解铝利润走阔，公司 Q1

业绩大幅增长 

 天山铝业（002532.SZ） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件：公司发布 2021 年一季度业绩快报，2021Q1 公司实现营业

收入 68.17 亿元，同比增长 40.44%；归属于上市公司股东净利润 8.19

亿元，同比增长 302.35%；基本每股收益 0.18 元，同比增长 200%。 

 全产业链一体化优势体现，电解铝量利齐升带动业绩增长。2021Q1 国

内电解铝现货均价同比上涨 22.30%至 16248.79 元/吨，而同期氧化铝

均价同比下跌 4.33%至 2354.06 元/吨，这使国内电解铝行业利润大幅

扩大。据 SMM 统计，2021Q1 国内电解铝行业平均利润高达 2804.43 元

/吨，同比增长 4242%.而公司产业链一体化布局拥有稳定的低电力成

本及低成本自产阳极，保障了在行业景气下公司自产铝锭毛利率的进

一步提升，电解铝业务盈利能力大幅增长。此外，公司 2021Q1 自产铝

锭销量同比增加 2 万吨，氧化铝方面由于靖西天桂一期 80 万吨氧化

铝项目于去年一季度末正式投产所带来的当期氧化铝销售同比增量，

以及报告期内公司高纯铝产销量增加带来了利润增长。 

 持续推进上下游产业链布局，降本增效扩大竞争优势。公司具备良好

的区位与资源优势，2020年公司自产铝锭的单位成本仅为 8812元/吨，

远低于行业平均水平。未来公司将持续推进上下游布局，广西靖西天

桂氧化铝项目二期、三期 170 万吨氧化铝产能预计 2021 年年内投产，

南疆阿拉尔 30 万吨预焙阳极项目 2020 年底试生产，将于 2021 年二季

度全面达产，全部达产后公司将实现氧化铝和预焙阳极的完全自给。

天展新材超高纯铝项目现有超高纯铝产能 1.5 万吨，新增 1.5 万吨产

能预计于 2021 年内投产，投产后将成为下游超级电容器原料的主要供

应商。伴随公司重点项目推进，全产业链一体化布局下的降本增效有

望进一步扩大公司在行业中的低成本竞争优势，为公司未来业绩的持

续增长打下坚实基础。 

 电解铝持续高利润，行业景气度持续上行。当前我国电解铝产能已经

逼近供给侧改革 4500 多万吨的产能天花板，随着“碳中和”战略的推

进，国内电解铝产能突破红线的概率极小，内蒙古能耗双控更令近 20

万吨现有产能被迫停产。而电解铝需求增长稳定，行业供需紧平衡有

望支撑铝价高位运行。此外，国内氧化铝相对于电解铝供应过剩趋势

短期难以改变，电解铝对原材料氧化铝议价能力的边际提升将充分释

放电解铝行业的盈利弹性、稳定性与持续时间。目前国内电解铝行业

的平均利润维持在超出 3000 元/吨的历史高位。在电解铝需求持续稳

定增长，电解铝供给受限，成本端氧化铝长期过剩三重因素作用下，

电解铝行业高盈利状态有望持续。 

 投资建议：公司持续加码铝产业链一体化布局，稳步推进重点项目建

设，未来成本进一步下降下行业竞争优势将继续扩大。在国内电解铝

行业景气度向好的背景下，公司盈利能力有望持续上升。预计公司

2021-2022 年 EPS 为 0.77、0.89 元，对应 2021-2022 年 PE 为 12x、11x，

维持“推荐”评级。 

 风险提升：1）铝价大幅下跌；2）国内“碳中和”政策执行不及预期；

3）铝下游需求大幅下滑；4）公司新建产能投放不及预期。  
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市场数据 时间 2021.4.13 

A 股收盘价(元) 9.53 

A 股一年内最高价(元) 13.86 

A 股一年内最低价(元) 5.62 

上证指数 3396.47 

市净率 2.30 

总股本（亿股） 46.52 

流通 A 股(亿股) 2.84 

A 股总市值(亿元) 443.32 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：华立，金融学硕士，2014 年加入银河证券研究院投资研究部，从事有色金属行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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