
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   天山铝业 2021 年年度业绩预增公告点评   

原料成本上升，Q4 利润环比下降   2022 年 01 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 25 日，公司发布 2021 年年度业绩预增公告。预计公

司 2021 年度实现归母净利润 38.30 亿元，同比增长 100.28%，扣非归母净利润

36.91 亿元，同比增加 97.56%。单季度看，Q4 预计实现归母净利润 5.98 亿元，

环比减少 52.2%，同比减少 12.9%。业绩略不及预期。 

 原料价格回落，提升业绩弹性 

① 原料价格上升，Q4 净利润环比下跌。（1）量：公司受限产影响较小，2021

年电解铝实现产量 115.4 万吨，同比增加 1.8%；（2）价格：Q4 电解铝含税

均价为 20043 元/吨，环比降 2.37%；（3）成本：氧化铝（Q4 环比+24.96%）、

预焙阳极（Q4 环比+17.87%），动力煤价格（Q4 环比+48.08%），价格环比

均上涨；（4）利润：公司氧化铝自给率 39.3%，氧化铝外购成本高，预焙阳

极自给率 84.8%，但石油焦、沥青价格上涨，生产成本上升，电力自给率 90%，

但煤价上行推高电力成本，原料价格上行，导致 Q4 利润环比下跌，但目前

成本端快速下滑，截至 1 月 20 日，1 月行业平均吨铝盈利回升至 4985 元。 

② 原料自给率上升，成本优势进一步巩固。公司 2021 年氧化铝产量 90.7 万

吨，同比增加 21.0%，氧化铝自给率 39.3%，同比增加 6pct；预焙阳极产量

47.0 万吨，同比增加 48.9%，自给率 84.8%，同比增加 26.7pct，公司自备

电比例 90%，同比持平，氧化铝和预焙阳极自给率上升，有助于降低成本。 

 未来核心看点： 

① 自给率进一步提升，一体化生产优化成本曲线。靖西天桂二期、三期 170 万

吨项目稳步推进，投产后，靖西天桂氧化铝产能将达到 250 万吨/年，广西铝

土矿资源丰富，与其他地区相比具有较强的成本和品质优势。南疆阿拉尔 30

万吨预焙阳极碳素产能已在 2021 年上半年投产。待氧化铝项目达产后，公

司氧化铝、预焙阳极完全实现自给自足，而电力自给率也高达 90%，或将降

低原材料价格上涨带来的成本压力，优化成本曲线。 

② 新疆风光基地建设加快，低电价优势巩固。新疆煤炭、风光资源丰富，随着

双碳政策的实施，风、光装机量或将大幅上升，西北风光基地建设加快，新

疆电价有望保持较低水平，与行业平均电价差距会扩大，成本优势更将明显。 

 投资建议：电解铝供给恢复较缓，需求受稳增长拉动，铝价有望保持高位。

随着氧化铝产能投产，公司 2022 年基本原料实现自给自足。因为原料价格中枢

上行，我们调整盈利预测，预计 2021-2023 年公司实现归母净利润 38.64 亿元、

48.87 亿元、52.84 亿元，对应 EPS 分别为 0.83 元、1.05 元、1.14 元，对应目

前股价（1 月 25 日）的 PE 分别为 10、8 和 7 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，海外电解铝投产超预期，电解铝价格下行等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 27,460  34,926  38,091  38,867  

增长率（%） -15.7  27.2  9.1  2.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,912  3,864  4,887  5,284  

增长率（%） 27.4  102.1  26.5  8.1  

每股收益（元） 0.51  0.83  1.05  1.14  

PE 16  10  8  7  

PB 1.8  1.7  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 27,460  34,926  38,091  38,867   成长能力（%）     

营业成本 23,705  28,403  29,902  30,379   营业收入增长率 -15.73  27.19  9.06  2.04  

营业税金及附加 442  559  609  622   EBIT 增长率 18.40  130.80  28.53  3.89  

销售费用 17  17  19  19   净利润增长率 27.40  102.07  26.47  8.12  

管理费用 220  314  343  350   盈利能力（%）     

研发费用 42  105  114  117   毛利率 13.67  18.68  21.50  21.84  

EBIT 2,395  5,527  7,104  7,380   净利润率 6.96  11.06  12.83  13.59  

财务费用 696  838  1,132  912   总资产收益率 ROA 3.78  6.20  7.29  7.72  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.91  16.68  17.42  15.85  

投资收益 0  -2  -1  -1   偿债能力     

营业利润 2,392  4,825  6,112  6,604   流动比率 0.82  0.84  0.88  1.07  

营业外收支 5  5  5  5   速动比率 0.45  0.44  0.48  0.60  

利润总额 2,397  4,830  6,117  6,609   现金比率 0.40  0.38  0.42  0.53  

所得税 484  966  1,230  1,325   资产负债率（%） 61.85  62.84  58.13  51.32  

净利润 1,912  3,864  4,887  5,284   经营效率     

归属于母公司净利润 1,912  3,864  4,887  5,284   应收账款周转天数 2.04  6.98  4.52  4.93  

EBITDA 3,510  15,719  22,200  27,987   存货周转天数 86.29  100.00  90.00  92.72  

      总资产周转率 0.54  0.56  0.57  0.57  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 14,151  17,133  20,050  24,819   每股收益 0.51  0.83  1.05  1.14  

应收账款及票据 851  1,785  1,888  2,027   每股净资产 4.15  4.98  6.03  7.17  

预付款项 619  743  830  974   每股经营现金流 0.67  2.30  4.53  6.00  

存货 2,051  4,143  4,256  4,746   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,389  3,775  3,726  3,934   估值分析     

流动资产合计 20,062  27,579  30,750  36,500   PE 16  10  8  7  

长期股权投资 3,072  2,977  2,830  2,672   PB 1.8  1.7  1.4  1.2  

固定资产 21,391  23,811  26,518  29,406   EV/EBITDA 10.56  3.01  2.09  1.41  

无形资产 4,632  4,310  3,935  3,598   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 40,576  38,302  39,688  41,725        

资产合计 60,637  65,880  70,439  78,225        

短期借款 17,228  11,375  3,714  1,702   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 15,949  17,595  23,437  25,597   净利润 1,912  3,864  4,887  5,284  

其他流动负债 7,128  9,889  10,099  10,815   折旧和摊销 1,115  10,192  15,095  20,606  

流动负债合计 40,305  38,858  37,250  38,114   营运资金变动 -724  -4,326  -165  979  

长期借款 6,037  5,325  5,125  5,125   经营活动现金流 3,098  10,683  21,077  27,924  

其他长期负债 1,869  2,199  2,209  2,219   资本开支 -2,185  -16,773  -18,759  -19,955  

非流动负债合计 7,906  7,524  7,334  7,344   投资 0  -18  9  9  

负债合计 48,211  46,382  44,584  45,458   投资活动现金流 -2,185  -16,792  -18,752  -19,947  

股本 2,231  2,251  2,251  2,251   股权募资 4,860  0  0  0  

少数股东权益 5,444  5,950  6,741  7,611   债务募资 -650  8,678  57  -5,486  

股东权益合计 12,426  19,498  25,855  32,767   筹资活动现金流 3,066  7,724  -1,206  -6,545  

负债和股东权益合计 60,637  65,880  70,439  78,225   现金净流量 3,979  1,615  1,119  1,432  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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