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[Table_Title]   中国铝业（601600.SH）2021 年年报点评   

成本控制能力突出，减值难掩业绩  2022 年 03 月 23 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 3 月 22 日，公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现营收 2697.48

亿元，同比增长 45.03%；归母净利润 50.79 亿元，同比增长 585.5%；扣非归

母净利润 70.29 亿元，同比增加 1687%。2021Q4，公司实现营收 748.19 亿元，

同比增长 41.6%、环比增长 0.8%；归母净利润-2.28 亿元，同比下降 178.8%、

环比减少 110.2%；扣非归母净利-0.97 亿元，同比下降 137.8%、环比减少

103.5%。业绩符合我们之前预期。 

 产量相对稳定，吨毛利大幅上涨。量：公司 2021 年原铝产量 386 万吨，同

比减少 4.6%，主要受限电影响，氧化铝产量 1623 万吨，同比增加 11.7%。价：

2021 年公司吨铝售价 1.88 万元，同比增加 36.8%，吨成本 1.53 万元，同比增

加 26.5%，成本上升主要因为外购电价上涨 0.15 元至 0.52 元 KW/h；吨氧化铝

售价 3372 元，同比增加 21.4%，吨成本 2673 元，同比增加 2.6%，主要因为

公司铝土矿基本自给，成本受影响较小。利：吨铝毛利 3513 元，同比增加 1866

元；吨氧化铝毛利 699 元，同比增加 405 元，吨毛利大幅上涨。毛利分布看，氧

化铝占比 38%（主要因为氧化铝内销按市场价计算，毛利计入到氧化铝板块），

电解铝占比 45%，贸易和能源分别占比 8.7%和 8.4%。 

 三费费率继续下降，减值拖累业绩。公司经营效率提升，三费费率持续下降，

公司 2021 年三费费率 2.9%，同比下降 1.8pct，主要因为销售费用科目变更和

利息支出下降。2021 年公司对停产、闲置及未满产运行资产计提 30.7 亿元减

值，对应收款计提 13.9 亿元信用损失，合计减值 44.5 亿元，影响归母净利润约

21 亿元，随着能耗管控趋松，公司产能利用率将提升，未来减值损失有望下降。 

 未来看点：1）海外电解铝供应受限，行业供需格局较好。欧洲能源危机继

续，电解铝亏损较大，减产规模继续扩大，随着电力供应增加，国内产量恢复，

而国内需求走向旺季，内外价差高企有望带动出口上升，国内外需求共振，电解

铝供需格局向好态势不变，价格表现较强。2）公司产业链一体化布局，成本优势

明显，充分享受铝价上涨收益。公司坚持铝产业链一体化布局，原料自给率高，

公司铝土矿自给率约 70%，氧化铝自给率 100%，电力自给率超过 20%，一体

化布局有助于公司较好地管控成本，充分享受铝价上涨带来的收益。3）国内电

力紧张局面缓解，复产提供增量。公司产能约 450 万吨，产能利用率较低，随着

国内电力供应增加，公司复产将会加快，产量将明显提升。 

 投资建议：电解铝行业格局较好，随着复产进行，公司业绩将继续释放，我

们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 126.75 亿元、154.73 亿元和 180.86

亿元，EPS 分别为 0.74 元、0.91 元和 1.06 元，对应 3 月 22 日收盘价的 PE 分

别为 8、7 和 6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：电解铝需求不及预期；项目复产不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 269,748  288,631  294,550  301,814  

增长率（%） 45.0  7.0  2.1  2.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,080  12,675  15,473  18,086  

增长率（%） 564.6  149.5  22.1  16.9  

每股收益（元） 0.30  0.74  0.91  1.06  

PE 21  8  7  6  

PB 1.9  1.6  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 22 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 269,748  288,631  294,550  301,814   成长能力（%）     

营业成本 241,618  250,345  251,184  253,471   营业收入增长率 45.03  7.00  2.05  2.47  

营业税金及附加 2,248  2,453  2,493  2,551   EBIT 增长率 215.99  56.85  17.48  14.39  

销售费用 315  866  884  905   净利润增长率 564.60  149.53  22.07  16.89  

管理费用 3,722  4,759  4,857  4,977   盈利能力（%）     

研发费用 2,362  2,309  2,356  2,415   毛利率 10.43  13.26  14.72  16.02  

EBIT 17,787  27,899  32,777  37,495   净利润率 2.89  6.76  8.08  9.22  

财务费用 3,714  2,287  1,709  873   总资产收益率 ROA 2.64  6.40  7.80  9.24  

资产减值损失 -3,071  -493  -518  -533   净资产收益率 ROE 8.87  19.05  20.12  20.91  

投资收益 -217  577  736  538   偿债能力     

营业利润 11,208  25,951  31,632  36,925   流动比率 0.93  1.19  1.29  1.49  

营业外收支 -1,029  -293  -311  -314   速动比率 0.56  0.71  0.79  0.94  

利润总额 10,179  25,658  31,321  36,611   现金比率 0.37  0.43  0.48  0.60  

所得税 2,390  6,158  7,517  8,787   资产负债率（%） 62.17  55.12  45.75  35.19  

净利润 7,789  19,500  23,804  27,825   经营效率     

归属于母公司净利润 5,080  12,675  15,473  18,086   应收账款周转天数 4.15  6.65  6.26  6.04  

EBITDA 26,502  35,061  40,058  44,833   存货周转天数 28.22  30.00  31.44  30.42  

      总资产周转率 1.40  1.46  1.49  1.54  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 19,178  21,096  23,205  25,526   每股收益 0.30  0.74  0.91  1.06  

应收账款及票据 4,208  5,256  5,468  5,418   每股净资产 3.36  3.91  4.52  5.08  

预付款项 1,015  2,503  2,512  2,290   每股经营现金流 1.66  1.18  1.86  2.14  

存货 18,678  20,576  21,636  21,126   每股股利 0.00  0.20  0.30  0.50  

其他流动资产 5,636  8,398  9,291  8,838   估值分析     

流动资产合计 48,714  57,830  62,112  63,199   PE 21  8  7  6  

长期股权投资 12,988  12,988  13,076  13,193   PB 1.9  1.6  1.4  1.2  

固定资产 91,088  86,708  81,789  76,493   EV/EBITDA 6.44  4.58  3.48  2.61  

无形资产 15,419  15,715  15,993  16,261   股息收益率（%） 0.00  3.19  4.79  7.99  

非流动资产合计 143,663  140,206  136,183  132,578        

资产合计 192,377  198,036  198,295  195,777        

短期借款 9,219  8,083  6,963  2,672   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 15,505  14,440  14,845  15,145   净利润 7,789  19,500  23,804  27,825  

其他流动负债 27,456  26,222  26,498  24,657   折旧和摊销 8,714  7,162  7,282  7,338  

流动负债合计 52,181  48,745  48,306  42,475   营运资金变动 2,527  -9,498  -1,490  -307  

长期借款 36,266  33,266  23,266  13,266   经营活动现金流 28,306  20,037  31,735  36,475  

其他长期负债 31,147  27,147  19,147  13,147   资本开支 -1,093  -4,208  -3,642  -4,146  

非流动负债合计 67,413  60,413  42,413  26,413   投资 732  -197  -274  -311  

负债合计 119,593  109,157  90,719  68,887   投资活动现金流 -820  -3,828  -3,179  -3,919  

股本 17,023  17,023  17,023  17,023   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 15,519  22,344  30,675  40,414   债务募资 -7,710  -8,136  -19,121  -20,291  

股东权益合计 72,783  88,879  107,576  126,889   筹资活动现金流 -18,478  -14,291  -26,446  -30,236  

负债和股东权益合计 192,377  198,036  198,295  195,777   现金净流量 9,082  1,918  2,110  2,321  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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