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[Table_Title]   天山铝业（002532.SZ）2021 年年报点评   

铝价上涨催化业绩，一体化布局巩固成本优势  2022 年 04 月 09 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 7 日晚间，公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现

营收 287.45 亿元，同比增长 4.7%；归母净利润 38.33 亿元，同比增长 100.4%；

扣非归母净利润 36.94 亿元，同比增加 97.7%。2021Q4，公司实现营收 69.53

亿元，同比减少 15.1%、环比减少 2.6%；归母净利润 6.01 亿元，同比减少 12.4%、

环比减少 52.0%；扣非归母净利 5.51 亿元，同比减少 18.5%、环比减少 54.5%。

业绩符合我们之前预期。 

 铝价大涨，吨铝毛利上升助推业绩大增。分产品看，公司利润主要来源于电

解铝，其中自产铝锭贡献毛利 60.3 亿元，同比增加 59.5%，占总毛利 92.5%，

氧化铝贡献毛利 2.9 亿元，同比增加 48.8%，占总毛利 4.5%。量：2021 年公司

铝锭产销量为 115.4 万吨、106.4 万吨，同比分别增加 2.1 和减少 5.4%；氧化铝

产销量为 90.7 万吨和 75.0 万吨，同比分别增加 21.0%和 41.8%。2022 年经营

目标：原铝产量 115 万吨，氧化铝产量 200 万吨，预焙阳极产量 55 万吨，高纯

铝产量 3.5 万吨。利：公司自产铝锭吨毛利 5665 元，同比增加 2315 元，氧化

铝吨毛利 348 元，同比增加 16 元。公司毛利率、净利率为 22.8%和 13.3%，分

别提升 9.1 pct 和 6.4pct。 

 受动力煤价格上涨拖累，2021Q4 归母净利环比-52.0%。2021Q4 公司毛

利率、净利率为 17.6%和 8.6%，同比分别上升 6.2pct、0.27pct，环比分别下降

11.4pct 和 8.9pct，三费费率 4.65%，环比上升 0.16pct，研发费率 1.2%，环比

上升 0.5pct。公司 Q4 业绩下滑，主要因为动力煤价格上涨，自备电厂成本上升。 

 未来看点：1）氧化铝项目稳步推进，原料基本自给，上游一体化布局完善。

广西二期、三期 170 万吨氧化铝项目有望 2022 年上半年达产，预焙阳极产能继

续释放，公司预焙阳极、氧化铝基本自给，而电力自给率 80%-90%，原料自给

有助于提升公司成本管控能力。2）高纯铝项目稳步推进，动力电池箔领域布局

提速。公司 2 万吨高纯铝项目预计年中投产，并新开工 2 万吨，2022 年底产能

达到 8 万吨，远期规划 10 万吨；电池箔领域，公司实施 10 万吨动力电池箔的

产线改造升级，并配套建设 10 万吨冷轧，力争 2023 年投产，新能源车领域的

布局将为公司业绩提供新的增量。3）能源成本低，区域优势明显。公司电解铝产

能分布在资源丰富的新疆，能源成本低，未来随着西北大风光基地的建设，公司

成本优势或进一步巩固，也有利于未来在绿电领域的布局。 

 投资建议：随着上游氧化铝项目的推进，公司成本优势继续巩固，业绩或稳

定增长。我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 56.54 亿元、62.11 亿元

和 65.33 亿元，EPS 分别为 1.22 元、1.34 元和 1.40 元，对应 4 月 8 日收盘价

的 PE 分别为 7、6 和 6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：动力煤价格大幅上涨，产能释放不及预期，下游需求不及预期等。 

[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） 28745 34946 32328 32092 

增长率（%） 4.7 21.6 -7.5 -0.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3833 5654 6211 6533 

增长率（%） 100.4 47.5 9.9 5.2 

每股收益（元） 0.82 1.22 1.34 1.40 

PE 10 7 6 6 

PB 1.8 1.5 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 8 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年年报 

公司发布2021年年报。2021年，公司实现营收287.45亿元，同比增长4.7%；

归母净利润 38.33 亿元，同比增长 100.4%；扣非归母净利润 36.94 亿元，同比增

加97.7%。2021Q4，公司实现营收69.53亿元，同比减少15.1%、环比减少2.6%；

归母净利润 6.01 亿元，同比减少 12.4%、环比减少 52%；扣非归母净利 5.51 亿

元，同比减少 18.5%、环比减少 54.5%。业绩符合我们之前预期。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 4.7%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 100.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收环比减少 2.6%  图 4：2021Q4，公司归母净利润环比减少 52% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：公司 2020 年重大资产重组 
 

资料来源：wind，民生证券研究院、 

备注：公司 2020 年重大资产重组 
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2 点评 

2.1 2021 年度业绩：铝价大幅上涨，业绩明显提升  

分产品看，自产铝锭毛利贡献占比 92.5%。公司业务以电解铝生产和贸易为

主，也开始积极布局上下游产业。2021 年，公司自产铝锭营收 174.7 亿元，同比

增加 27.7%，占总营收 61.1%，贸易铝锭营收 82.5 亿元，同比减少 31.2%，占总

营收比 28.8%，氧化铝营收 19.3 亿元，同比增加 58.9%，占营收比重 6.7%；毛

利方面，公司自产铝锭贡献毛利 60.3 亿元，同比增加 59.5%，占总毛利比 92.5%，

贸易铝锭亏损 0.82 亿元，同比减少 73.6%，氧化铝贡献毛利 2.9 亿元，同比增加

48.8%，占毛利比 4.5%。 

图 5：2021 年，公司自产铝锭营收占比 61.1%（单位：

万元） 
 

图 6：2021 年，公司自产铝锭毛利占比 92.5%（单位：

万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：预焙阳极和氧化铝项目产能释放，产量增长明显。2021 年，公司 80 万

吨氧化铝和 30 万吨预焙阳极投产项目，产能开始放量。2021 年公司铝锭产销量

为 115.4 万吨、106.4 万吨，同比分别增加 2.1 和减少 5.4%；贸易铝锭销量为 51.0

万吨，同比下降 47.7%；氧化铝产销量为 90.7 万吨和 75.0 万吨，同比分别增加

21.0%和 41.8%；预焙阳极产量 47.1 万吨，同比增加 49.2%；铝制品产销量均为

3.1 万吨，同比增加 25.5%；高纯铝产销量为 1.61 万吨和 1.64 万吨，同比分别增

加 91.7%和 113.0%。2022 年，公司生产经营目标：原铝产量 115 万吨，氧化铝

产量 200 万吨，预焙阳极产量 55 万吨 高纯铝产量 3.5 万吨。 

利：铝价上涨，盈利能力提升。公司积极布局预焙阳极和氧化铝等上游产业，

成本控制能力，随着铝价上涨，公司盈利能力提升。吨盈利方面，2021 年公司自

产铝锭吨毛利 5665 元，同比增加 2315 元，氧化铝吨毛利 348 元，同比增加 16

元。 
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图 7：2021 年，公司电解铝产量同比增加 2.1%（单位：

万吨） 
 图 8：2021 年，公司电解铝吨毛利增加 2315 元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率上升 0.67pct，净利率上升 6.4pct。公司 2021 年三费费用 11.69

亿元，同比上升 25.27%，三费费率 4.07%，同比上升 0.67pct，其中销售费用 1899

万元，同比上升 9.00%，主要是包装费大幅上升；管理费用为 2.71 亿元，同比增

加 23.30%，主要因为职工薪酬及办公及会议费增加；财务费用 8.79 亿元，同比

上升 26.30%，主要系利息费用大幅增加。公司毛利率、净利率为 22.8%和 13.3%，

同比分别提升 9.1 pct 和 6.4pct。 

图 9：2021 年，公司净利率上升 6.4pct  图 10：2021 年，公司三费费率上升 0.67pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：公司 2020 年重大资产重组，2015-2019 年为新界泵业数据 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：公司 2020 年重大资产重组，2015-2019 年为新界泵业数据 

 

2.2 2021Q4 业绩：动力煤价格大幅上涨拖累利润  

2021Q4 净利率同比上升 6.2pct，环比下降 8.9pct。2021Q4，公司实现营

收 69.53 亿元，同比减少 15.1%、环比减少 2.6%；归母净利润 6.01 亿元，同比

减少 12.4%、环比减少 52%；扣非归母净利 5.51 亿元，同比减少 18.5%、环比
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减少54.5%。2021Q4公司毛利率、净利率为17.6%和8.6%，同比分别上升6.2pct、

0.27pct，环比分别下降 11.4pct 和 8.9pct。公司 Q4 业绩下滑，主要因为三季度

以来，动力煤价格明显上涨，公司自备电厂成本上升，利润受拖累。 

图 11：2021Q4，动力煤现货价大幅上升  图 12：2021Q4，毛利率环比下降 11.4pct  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：公司 2020 年重大资产重组，2019 年为新界泵业数据 

 

三费费率环比上升 0.16pct，研发费率环比上升 0.5pct。从费用率来看，

2021Q4 公司销售费用率环比上升 0.2pct，管理费用率环比下降 0.18pct，财务费

用率环比上升 0.14pct；2021Q4 公司研发费用环比上升 71.4%，研发费率上升

0.5pct。 

图 13：2021 年 Q4，三费费率环比上升 0.16pct  图 14：2021 年 Q4，研发费用费率上升 0.5pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：公司 2020 年重大资产重组，2019 年为新界泵业数据 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：公司 2020 年重大资产重组，2019 年为新界泵业数据 
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2.3 未来看点：一体化布局降低成本，区域优势助力长远发

展 

2.3.1 欧洲电解铝亏损严重，减产继续，LM 铝库存持续下降 

能源价格高企，欧洲电解铝企业亏损严重。全球能源转型过程中，传统能源投

资不足，供应增长缓慢，而全球经济复苏，需求回升，供需持续紧张，价格大幅上

涨，尤其欧洲天然气价格上涨明显。天然气价格上涨推升电价上升，欧洲电解铝企

业亏损严重，不得不进行减产，据 SMM 统计，欧洲电解铝减产产能达 92.8 万吨，

根据我们测算，欧洲依赖天然气生产的电解铝企业，亏损仍然超过 1000 美元/吨，

未来减产或将会延续。 

海外供应偏紧，LME 铝库存持续下降。海外电解铝企业减产，供应紧张，而

需求较强，LME 库存持续下降，截至 2022 年 4 月 7 日，LME 铝库存 62.0 万吨，

处于历史低位，且在继续下降，每周降库约 3 万吨，在减产仍未缓解情况下，LME

铝去库趋势较难扭转。 

图 15：欧洲电解铝企业亏损严重  
图 16：LME 铝库存处于历史低位且继续下降（单位：

万吨）  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3.2 国内供应上升，出口支撑需求 

云南电解铝复产较快，国内供应上升。国内电解铝利润较高，而云南水电出力

增加，电力紧张局面缓解，国内电解铝产量持续增长，1 季度国内电解铝产量 946.5

万吨，同比下降 2.3%，其中 3 月份电解铝产量已基本恢复到 2021 年同期水平，

随着云南丰水期来临，电解铝供应将进一步上升。 

国内外价差扩大，电解铝出口增，进口减。由于海外电解铝供应紧张，电解铝
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内外价差扩大，目前电解铝进口亏损超过 3000 元/吨，内外价差的扩大，导致铝

锭进口量大降，铝材出口增加。2022 年 1-2 月，我国铝锭进口 2.6 万吨，同比下

降 6.3 万吨，铝材出口 98.4 万吨，同比增加 17.3 万吨，净出口大幅增加 22.6 万

吨，海外对国内需求的带动比较明显。 

图 17：国内电解铝产量回升（单位：万吨）  图 18：我国电解铝进口亏损扩大  

 

 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院  资料来源：SMM，民生证券研究院 

 

图 19：我国铝材出口继续增长（单位：万吨）  图 20：我国铝锭由进口转为出口（单位：万吨）  

 

 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院  资料来源：SMM，民生证券研究院 

 

疫情导致消费旺季延迟，电解铝行业保持高利润。3 月，国内疫情有所发展，

防控趋严，对需求抑制比较明显，国内电解铝反季节性累库，库存累积主要发生在

华东，也正是此次疫情防控严的地区，未来疫情若好转，电解铝消费旺季将会到来，

库存有望再次下降。需求受抑背景下，电解铝行业平均吨利润 4228 元，仍然维持

高位，行业保持高景气。 
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图 21：国内电解铝库存保持平稳（单位：万吨）  图 22：电解铝利润处于高位  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

2.3.3 一体化布局日益完善，成本优势助力长远发展 

氧化铝项目稳步推进，一体化布局完善。上游原料方面，预焙阳极和氧化铝基

本实现自给，公司积极推进氧化铝项目，并完善上游铝土矿资源的配套，2022 年

上半年，广西二期、三期 170 万吨氧化铝项目有望达产，氧化铝产量继续快速增

长，虽然广西氧化铝项目产品主要外销，公司新疆电解铝厂仍需外购氧化铝，但氧

化铝项目的投产，基本规避了氧化铝价格波动影响公司业绩的风险，也算是另一种

原料自给。随着预焙阳极产能释放，产量继续提升，按照公司产量指引，2022 年

公司预焙阳极将实现自给自足。 

下游铝加工方面，高纯铝项目稳步推进，动力电池箔扩张提速，公司加快 2 万

吨高纯铝产能建设，并新开工 2 万吨产能，到 2022 年底，高纯铝建成产能有望达

到 8 万吨，公司远期产能规划 10 万吨；电池箔领域，公司积极切入新能源车赛道，

子公司新仁铝业对 10 万吨动力电池箔产线进行升级改造，并在石河子开工建设配

套冷轧产线，力争 2023 年投产，动力电池箔有望成为公司新的业绩增长点。 

能源成本低，区域优势明显。公司电解铝产能位于新疆，新疆煤炭、油气资源

丰富，动力煤价格较内地低 700 元/吨标煤，对于电解铝这样高耗能的产品来讲，

公司能源成本优势明显。新疆不只传统油气储量大，风光等自然资源也很丰富，随

着西北风光大基地的开发，新疆能源成本的优势将继续巩固，同时公司也多了一项

绿色电源的选择，为未来电解铝市场碳交易做准备。 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 估值分析 

目前公司主营电解铝冶炼业务，我们选择三家 A 股主营电解铝生产的神火股

份、云铝股份以及中国铝业，作为可比公司， 2022 年可比公司 PE 平均值为 7 倍，

与天山铝业 7 倍的估值相同。公司作为上游一体化冶炼企业，并且具有能源成本

优势，稳定性较强，应当给予一定的估值溢价，因此我们认为公司估值水平具备提

升空间。 

表 1：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601677.SH 云铝股份 12.54 0.96  1.35  2.45  13  9  5  

002540.SZ 神火股份 13.49 1.45 2.94 3.15 9 5 4 

601702.SH 中国铝业 5.72 0.29 0.74 0.91 20 8 6 

002532.SZ 天山铝业 8.04 0.82  1.22 1.34 10  7  6  

可比公司估值平均值 14 7 5 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：股价时间为 2022 年 4 月 8 日 

 

3.2 投资建议 

随着上游氧化铝项目的推进，公司成本优势继续巩固，业绩或稳定增长。我们

预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 56.54 亿元、62.11 亿元和 65.33 亿元，

EPS 分别为 1.22 元、1.34 元和 1.40 元，对应 4 月 8 日收盘价的 PE 分别为 7、6

和 6 倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）原材料价格大幅上涨。公司自备电厂原料为动力煤，动力煤价格大幅上涨，

将影响自备电厂成本，对公司的利润产生不利影响。 

2）产能释放不及预期。公司氧化铝和高纯铝项目在建，若部分项目的投产、

达产进度受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）下游需求不及预期等。公司业绩受铝价影响较大，电解铝需求走弱，导致

价格下降，将对公司盈利产生影响。 
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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 28745 34946 32328 32092  成长能力（%）     

营业成本 22188 26587 23382 23051  营业收入增长率 4.68 21.57 -7.49 -0.73 

营业税金及附加 458 559 517 513  EBIT 增长率 86.22 30.34 8.99 1.27 

销售费用 19 17 16 16  净利润增长率 100.44 47.50 9.86 5.18 

管理费用 271 315 291 289  盈利能力（%）     

研发费用 160 105 97 96  毛利率 22.81 23.92 27.67 28.17 

EBIT 5649 7362 8024 8126  净利润率 13.33 16.18 19.21 20.36 

财务费用 879 468 295 61  总资产收益率 ROA 7.17 9.92 10.97 11.50 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.02 22.56 21.46 19.99 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 4943 7063 7885 8228  流动比率 0.88 0.91 1.02 1.40 

营业外收支 3 4 3 3  速动比率 0.37 0.42 0.52 0.86 

利润总额 4946 7067 7888 8231  现金比率 0.29 0.35 0.44 0.77 

所得税 1113 1413 1677 1698  资产负债率（%） 60.23 56.01 48.87 42.48 

净利润 3833 5654 6211 6533  经营效率     

归属于母公司净利润 3833 5654 6211 6533  应收账款周转天数 5.60 3.97 4.19 4.35 

EBITDA 6975 17922 22278 26021  存货周转天数 145.33 109.90 117.77 119.74 

      总资产周转率 0.54 0.61 0.57 0.56 

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

货币资金 7576 9092 10455 16708  每股收益 0.82 1.22 1.34 1.40 

应收账款及票据 1615 1384 1410 1424  每股净资产 4.57 5.39 6.22 7.03 

预付款项 4191 4599 4181 4116  每股经营现金流 0.43 4.11 4.33 5.23 

存货 8834 8005 7545 7562  每股股利 0.20 0.40 0.50 0.60 

其他流动资产 515 534 553 573  估值分析     

流动资产合计 22732 23614 24144 30382  PE 10 7 6 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.5 1.3 1.2 

固定资产 25118 26801 25165 18571  EV/EBITDA 6.31 2.26 1.63 1.03 

无形资产 1124 1437 1754 2022  股息收益率（%） 2.43 4.86 6.08 7.29 

非流动资产合计 30750 33359 32472 26446       

资产合计 53482 56973 56615 56828       

短期借款 3963 2435 1743 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 13183 14467 13137 12939  净利润 3833 5654 6211 6533 

其他流动负债 8581 9023 8802 8713  折旧和摊销 1326 10559 14254 17894 

流动负债合计 25727 25925 23682 21652  营运资金变动 -4126 2359 -717 -272 

长期借款 5439 4939 2939 1439  经营活动现金流 1979 19120 20139 24349 

其他长期负债 1047 1047 1047 1047  资本开支 -2868 -13164 -13364 -11866 

非流动负债合计 6486 5986 3986 2486  投资 0 0 0 0 

负债合计 32213 31911 27668 24138  投资活动现金流 -2887 -13164 -13364 -11866 

股本 4652 4652 4652 4652  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2 2 2 3  债务募资 827 -2029 -2692 -3243 

股东权益合计 21269 25062 28947 32689  筹资活动现金流 -1763 -4441 -5411 -6231 

负债和股东权益合计 53482 56973 56615 56828  现金净流量 -2676 1515 1364 6253 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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