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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.04 元

总市值/流通市值 37402/9720 百万元

52周最高价/最低价 13.42/7.07 元

近 3 个月日均成交额 433.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天山铝业-002532-2021 年三季报点评：全产业链低成本优势，

业绩稳健增长》 ——2021-10-29

《天山铝业-002532-2021 年半年报点评：全产业链低成本优势，

受益于铝冶炼高盈利周期》 ——2021-08-10

《天山铝业-002532-2020 年年报点评：夯实上游原料供应，打造

低成本铝产业链》 ——2021-04-12

2021年公司业绩同比增长100%。2021全年实现营收287.45亿元（+4.68%），

归母净利润 38.33 亿元（+100.44%），扣非归母净利润 36.94 亿元

（+97.73%），经营性净现金流 19.79 亿元（-36.11%）。其中四季度单

季营收 69.53 亿元（-15.1%），归母净利润 6.01 亿元（-12.4%）, 扣

非归母净利润 5.51 亿元（-18.5%）。2021 年度公司经营性净现金流与

净利润出现一定背离，主因报告期内存货增加，以及经营性应收项目的

增加。公司拟定了 2021 年度利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现

金红利 2 元。

电解铝业务盈利能力强。受益于 2021 年铝价大涨及公司产能布局带来的

成本优势，2021 年公司产铝锭单吨毛利润达 5665 元/吨，自产铝锭毛利

率达 34.5%。虽然 2021 年面临煤炭、石油焦、氧化铝价格上涨压力，但

公司铝锭生产成本相对可控，2021 年铝锭生产成本仅 10757 元/吨，较

2020 年上涨 1945 元/吨。除铝锭之外，公司其他产品盈利能力也比较强，

2021 年公司铝制品毛利率 19%，预焙阳极毛利率 19.8%，氧化铝毛利率

15.1%，高纯铝毛利率维持在 40%以上。

向下游延伸产业链，扩建高纯铝，切入动力电池箔。公司现有 4 万吨高纯

铝产能，今年年中达到 6 万吨，长期规划达到 10 万吨。公司开始实施

江阴新仁铝业一期 10 万吨动力电池铝箔的产线改造升级，同时在新疆

石河子开工建设 10 万吨动力电池箔冷轧生产线，快速切入新能源动力

电池箔赛道，为公司新的转型奠定基础。

风险提示：氧化铝产能释放低于预期，疫情影响原铝需求。

投资建议：维持 “买入”评级

我们保守假设 2022-2024 年铝现货价格为 20000 元/吨，氧化铝价格为

3000 元/吨，预焙阳极价格为 5500 元/吨，公司用电价格为 0.19 元/度，

预计 2022-2024 年收入 352/367/368 亿元，同比增速 22.6/4.1/0.4%，

归母净利润 50.64/53.69/54.53 亿元，同比增速 32.1/6.0/1.6%；摊薄

EPS=1.09/1.15/1.17 元，当前股价对应 PE=8.0/7.5/7.4x。公司是国内

低成本电解铝头部企业，电费优势突出，公司计划切入动力电池铝箔领

域，并积极推进海外产业链一体化发展战略，为公司打开长期成长空间，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 27,460 28,745 35,240 36,702 36,837

(+/-%) -15.7% 4.7% 22.6% 4.1% 0.4%

净利润(百万元) 1912 3833 5064 5369 5453

(+/-%) 27.4% 100.4% 32.1% 6.0% 1.6%

每股收益（元） 0.41 0.82 1.09 1.15 1.17

EBIT Margin 11.2% 20.2% 20.5% 20.8% 21.0%

净资产收益率（ROE） 9.9% 18.0% 22.5% 22.6% 21.7%

市盈率（PE） 21.1 10.5 8.0 7.5 7.4

EV/EBITDA 17.1 10.2 7.6 6.6 6.0

市净率（PB） 2.09 1.89 1.79 1.69 1.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021 年公司业绩同比增长 100%。2021 全年实现营收 287.45 亿元（+4.68%），归

母净利润 38.33 亿元（+100.44%），扣非归母净利润 36.94 亿元（+97.73%），经

营性净现金流 19.79 亿元（-36.11%）。其中四季度单季营收 69.53 亿元（-15.1%），

归母净利润 6.01 亿元（-12.4%）, 扣非归母净利润 5.51 亿元（-18.5%）。公司

拟定了 2021 年度利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现金红利 2元。

2021 年 Q1-Q4 长江现货铝均价分别为 16249/18565/20529/20033 元/吨，而 2021

年 Q1-Q4 北方氧化铝均价分别为 2362/2431/2874/3630 元/吨，预焙阳极价格分别

为 4001/4552/4944/5771 元/吨。另外去年四季度动力煤价格大幅波动，公司电解

铝产能处于新疆，煤炭市场相对独立，但煤炭采购价格仍有抬升，我们测算由此

导致公司发电成本增加 0.03 元/度。综上，由于四季度铝价下跌，叠加氧化铝、

预焙阳极、动力煤价格上涨，我们粗略估算公司四季度单吨利润环比三季度下降

2200 元/吨，由此导致公司四季度业绩环比三季度下降。

图1：天山铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：天山铝业单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：天山铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：天山铝业单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：天山铝业毛利率、净利率变化情况 图6：天山铝业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：天山铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：天山铝业期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资产负债情况。截至 2021 年末，公司货币资金 75.8 亿元，比 2020 年末减少 29.5

亿元，应收票据和应收账款 16.15 亿元，比 2020 年末增加 7.79 亿元，存货 88.34

亿元，比 2020 年末增加 32.3 亿元。公司资产总额 534.8 亿元，比 2020 年末增加

28.9 亿元。截至 2021 年末，公司负债合计 322.13 亿元，比 2020 年末增加 9.19

亿元。其中短期借款 39.63 亿元，比 2020 年末减少 16.28 亿元，长期借款 54.39

亿元，比 2020 年末增加 16.54 亿元。截至 2021 年末公司资产负债率 60.2%，比

期初略有下降。2021 年度公司经营性净现金流与净利润出现一定背离，主因报告

期内存货增加，以及经营性应收项目的增加。
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图9：天山铝业资产负债率 图10：天山铝业经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司主营业务情况。2021 年公司自产铝锭产量 115.37 万吨，同比增长 2.1%，自

产铝锭销量 106.39 万吨，同比下降 5.4%。单位盈利方面，受益于 2021 年铝价大

涨及公司产能布局带来的成本优势，2021年公司产铝锭单吨毛利润达5665元/吨，

自产铝锭毛利率达 34.5%。虽然 2021 年面临煤炭、石油焦、氧化铝价格上涨压力，

但公司铝锭生产成本相对可控，2021 年铝锭生产成本仅 10757 元/吨，较 2020 年

上涨 1945 元/吨。除铝锭之外，公司其他产品盈利能力也比较强，2021 年公司铝

制品毛利率 19%，预焙阳极毛利率 19.8%，氧化铝毛利率 15.1%，高纯铝毛利率维

持在 40%以上。

图11：天山铝业铝锭销量（万吨） 图12：天山铝业铝锭单位毛利润（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图13：天山铝业铝锭销售毛利率 图14：天山铝业铝锭单位销售成本（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图15：天山铝业营收分产品 图16：天山铝业其他产品毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

已完成全产业链布局。公司在广西建设了 250 万吨氧化铝产能，一期 80 万吨稳定

运行，二期、三期共 170 万吨即将达产。公司 120 万吨电解铝产能全部位于新疆，

配套 350MW 发电机组，自备电比例 90%，利用新疆丰富且廉价的煤炭资源，用电

成本低，配套的 60 万吨碳素也已于 2021 年全部投产。公司基本实现电力、氧化

铝、预焙阳极完全自给。

向下游延伸产业链，扩建高纯铝，切入动力电池箔。公司现有 4 万吨高纯铝产能，

另有 2万吨在建，预计今年年中投产，届时公司高纯铝产能达到 6万吨。由于高

纯铝下游消费领域的不断扩展和强劲需求，公司计划加大生产规模至年产能 10

万吨。公司开始实施江阴新仁铝业一期 10 万吨动力电池铝箔的产线改造升级，同

时在新疆石河子开工建设 10 万吨动力电池箔冷轧生产线，快速切入新能源动力电

池箔赛道，为公司新的转型奠定基础。

投资建议：维持 “买入”评级。我们保守假设 2022-2024 年铝现货价格为 20000

元/吨，氧化铝价格为 3000 元/吨，预焙阳极价格为 5500 元/吨，公司用电价格为

0.19 元/度，预计 2022-2024 年收入 352/367/368 亿元，同比增速 22.6/4.1/0.4%，

归 母 净 利 润 50.64/53.69/54.53 亿 元 ， 同 比 增 速 32.1/6.0/1.6% ； 摊 薄

EPS=1.09/1.15/1.17 元，当前股价对应 PE=8.0/7.5/7.4x。公司是国内低成本电

解铝头部企业，电费优势突出，公司计划切入动力电池铝箔领域，并积极推进海
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外产业链一体化发展战略，为公司打开长期成长空间，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 10527 7576 10064 8614 8084 营业收入 27460 28745 35240 36702 36837

应收款项 873 1683 2064 2149 2157 营业成本 23705 22188 26852 27875 27897

存货净额 5604 8834 10243 10588 10551 营业税金及附加 442 458 562 585 587

其他流动资产 4542 4577 5611 3193 1842 销售费用 17 19 23 24 24

流动资产合计 21546 22732 28078 24701 22884 管理费用 220 271 574 595 598

固定资产 27173 28641 27480 26109 24623 研发费用 42 160 196 204 205

无形资产及其他 1093 1124 1079 1034 989 财务费用 696 879 879 879 879

投资性房地产 781 985 985 985 985 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 50593 53482 57622 52830 49482 其他收入 13 14 181 181 181

短期借款及交易性金融

负债 8588 7829 8026 12634 8001 营业利润 2392 4943 6531 6925 7033

应付款项 13043 13183 15284 4487 4471 营业外净收支 5 3 3 3 3

其他流动负债 4759 4715 5520 5707 5688 利润总额 2397 4946 6534 6928 7036

流动负债合计 26389 25727 28830 22829 18160 所得税费用 484 1113 1471 1559 1584

长期借款及应付债券 3785 5439 5439 5439 5439 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1120 1047 859 770 771 归属于母公司净利润 1912 3833 5064 5369 5453

长期负债合计 4905 6486 6298 6208 6210 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 31294 32213 35129 29037 24370 净利润 1912 3833 5064 5369 5453

少数股东权益 3 2 2 2 2 资产减值准备 (1) 6 0 0 0

股东权益 19296 21267 22492 23790 25109 折旧摊销 1115 1322 2706 2916 3031

负债和股东权益总计 50593 53482 57622 52830 49482 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 696 879 879 879 879

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 496 (4250) (104) (8714) 1347

每股收益 0.41 0.82 1.09 1.15 1.17 其它 1 (6) 0 0 0

每股红利 0.26 0.62 0.83 0.87 0.89 经营活动现金流 3524 906 7666 (429) 9830

每股净资产 4.15 4.57 4.83 5.11 5.40 资本开支 0 (2769) (1500) (1500) (1500)

ROIC 9% 14% 17% 16% 15% 其它投资现金流 43 (61) (37) (59) (94)

ROE 10% 18% 23% 23% 22% 投资活动现金流 43 (2830) (1537) (1559) (1594)

毛利率 14% 23% 24% 24% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 20% 21% 21% 21% 负债净变化 (1177) 1654 0 0 0

EBITDA Margin 15% 25% 28% 29% 29% 支付股利、利息 (1188) (2906) (3839) (4070) (4134)

收入增长 -16% 5% 23% 4% 0% 其它融资现金流 6572 1478 197 4608 (4634)

净利润增长率 27% 100% 32% 6% 2% 融资活动现金流 1842 (1026) (3642) 539 (8767)

资产负债率 62% 60% 61% 55% 49% 现金净变动 5408 (2950) 2487 (1449) (531)

息率 2.9% 7.2% 9.5% 10.1% 10.3% 货币资金的期初余额 5118 10527 7576 10064 8614

P/E 21.1 10.5 8.0 7.5 7.4 货币资金的期末余额 10527 7576 10064 8614 8084

P/B 2.1 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (1196) 6704 (1391) 8868

EV/EBITDA 17.1 10.2 7.6 6.6 6.0 权益自由现金流 0 1936 7071 2815 3813

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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