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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.24 元

总市值/流通市值 38332/19034 百万元

52周最高价/最低价 12.87/6.23 元

近 3 个月日均成交额 577.93 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.SZ）-产业链一体化布局完成，切入动力电

池铝箔赛道》 ——2022-04-09

《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

2022H1公司业绩同比增0.98%。2022H1 实现营收 171.17 亿元（+16.8%），

归母净利润 20.01 亿元（+1.0%），扣非归母净利润 19.34 亿元（+0.07%），

经营性净现金流 21.0 亿元（+293%）。其中二季度单季营收 78.64 亿元

（+0.4%），归母净利润 8.97 亿元（-22.9%）,扣非归母净利润 8.69 亿

元（-24.5%）。

公司上半年电解铝产量 57.44 万吨，与去年同期基本持平；氧化铝产量

55.01 万吨，同比增长 22%；阳极碳素产量 25.1 万吨，同比增加 16%；

高纯铝产量 1.91 万吨，同比增长 180%。2022H1 年长江铝现货含税均价

21406 元/吨，比 2021H1 均价上涨达 22.9%，但各项成本也有所上涨。

公司电解铝产能位于新疆，受煤炭价格波动影响较小，盈利能力基本保

持稳定。

向下游延伸产业链，扩建高纯铝，加码动力电池箔。公司快速进入新能源

电池铝箔赛道，在江阴建设一期规模 22 万吨的电池铝箔生产基地，公

司拥有行业内电池铝箔研发生产资历深厚经验丰富的专业团队，采用核

心关键部件全进口的定制设备，打造专一化的电池铝箔生产线。在新疆

石河子建设年产能 30 万吨电池铝箔坯料生产线，利用公司上游优质铝

液的优势，打造行业内最具竞争力的一体化、专一化、专业化的电池铝

箔生产模式。

风险提示：煤炭涨价风险，疫情影响原铝需求。

投资建议：维持 “买入”评级

由于煤炭等成本上涨，我们小幅下调了公司盈利预测。假设 2022-2024

年铝现货价格为 20000 元/吨，氧化铝价格为 3000 元/吨，公司用电价

格为 0.21 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 46.63/49.68/50.52 亿元（原预测值

50.64/53.69/54.53 亿 元 ） ， 同 比 增 速 21.7/6.5/1.7% ； 摊 薄

EPS=1.00/1.07/1.09 元，当前股价对应 PE=8.2/7.7/7.6x。公司是国内

低成本电解铝头部企业，电费优势突出，公司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 4663 4968 5052

(+/-%) 27.4% 100.4% 21.7% 6.5% 1.7%

每股收益（元） 0.41 0.82 1.00 1.07 1.09

EBIT Margin 11.2% 20.2% 19.0% 19.4% 19.6%

净资产收益率（ROE） 9.9% 18.0% 20.8% 21.1% 20.4%

市盈率（PE） 20.0 10.0 8.2 7.7 7.6

EV/EBITDA 16.6 9.9 7.8 6.8 6.2

市净率（PB） 1.99 1.80 1.71 1.62 1.54

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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2022H1 公司业绩同比增 0.98%。2022H1 实现营收 171.17 亿元（+16.8%），归母

净利润 20.01 亿元（+1.0%），扣非归母净利润 19.34 亿元（+0.07%），经营性净

现金流 21.0 亿元（+293%）。其中二季度单季营收 78.64 亿元（+0.4%），归母净

利润 8.97 亿元（-22.9%）, 扣非归母净利润 8.69 亿元（-24.5%）。

公司上半年电解铝产量 57.44 万吨，与去年同期基本持平；氧化铝产量 55.01 万

吨，同比增长 22%；阳极碳素产量 25.1 万吨，同比增加 16%；高纯铝产量 1.91

万吨，同比增长 180%。2022H1 年长江铝现货含税均价 21406 元/吨，比 2021H1

均价上涨达 22.9%，但各成本项也有所上涨。公司电解铝产能位于新疆，受煤炭

价格波动影响较小，盈利能力基本保持稳定。

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

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

已完成全产业链布局。公司在广西建设了 250 万吨氧化铝产能已经达产。公司 120

万吨电解铝产能全部位于新疆，配套 350MW*6 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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

向下游延伸产业链，扩建高纯铝，切入动力电池箔。公司一期规划建设的 6 万吨

高纯铝产能已全面投产，受益于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。

公司快速进入新能源电池铝箔赛道，在江阴建设一期规模 22 万吨的电池铝箔生产

基地，公司拥有行业内电池铝箔研发生产资历深厚经验丰富的专业团队，采用核

心关键部件全进口的定制设备，打造专一化的电池铝箔生产线。在新疆石河子建

设年产能 30 万吨电池铝箔坯料生产线，利用公司上游优质铝液的优势，打造行业

内最具竞争力的一体化、专一化、专业化的电池铝箔生产模式。

投资建议：维持 “买入”评级。由于煤炭价格上涨以及铝价下跌，我们小幅下调

了公司盈利预测。假设 2022-2024 年铝现货价格为 20000 元/吨，氧化铝价格为

3000 元/吨，公司用电价格为 0.21 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 46.63/49.68/50.52 亿元（原预测

值50.64/53.69/54.53亿元），同比增速21.7/6.5/1.7%；摊薄EPS=1.00/1.07/1.09

元，当前股价对应 PE=8.2/7.7/7.6x。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。
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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 10185 8614 7977 营业收入 27460 28745 35240 36702 36837

应收款项 873 1683 2064 2149 2157 营业成本 23705 22188 27369 28392 28414

存货净额 5604 8834 10456 10802 10765 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 28413 24915 22991 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 57957 53043 49589 其他收入 13 14 181 181 181

短期借款及交易性金融

负债 8588 7829 8026 12839 8195 营业利润 2392 4943 6015 6408 6517

应付款项 13043 13183 15603 4577 4562 营业外净收支 5 3 3 3 3

其他流动负债 4759 4715 5633 5820 5801 利润总额 2397 4946 6018 6411 6520

流动负债合计 26389 25727 29262 23236 18558 所得税费用 484 1113 1355 1443 1468

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 4663 4968 5052

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 35560 29445 24768 净利润 1912 3833 4663 4968 5052

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 22395 23597 24819 折旧摊销 1115 1322 2706 2916 3031

负债和股东权益总计 50593 53482 57957 53043 49589 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) 114 (8942) 1347

每股收益 0.41 0.82 1.00 1.07 1.09 其它 1 (6) (0) 0 0

每股红利 0.26 0.62 0.76 0.81 0.82 经营活动现金流 3524 906 7483 (1058) 9430

每股净资产 4.15 4.57 4.81 5.07 5.34 资本开支 0 (2769) (1500) (1500) (1500)

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

ROE 10% 18% 21% 21% 20% 投资活动现金流 43 (2830) (1537) (1559) (1594)

毛利率 14% 23% 22% 23% 23% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 20% 19% 19% 20% 负债净变化 (1177) 1654 0 0 0

EBITDA Margin 15% 25% 27% 27% 28% 支付股利、利息 (1188) (2906) (3535) (3766) (3830)

收入增长 -16% 5% 23% 4% 0% 其它融资现金流 6572 1478 197 4813 (4643)

净利润增长率 27% 100% 22% 7% 2% 融资活动现金流 1842 (1026) (3338) 1046 (8473)

资产负债率 62% 60% 61% 56% 50% 现金净变动 5408 (2950) 2608 (1570) (637)

息率 3.1% 7.6% 9.2% 9.8% 10.0% 货币资金的期初余额 5118 10527 7576 10185 8614

P/E 20.0 10.0 8.2 7.7 7.6 货币资金的期末余额 10527 7576 10185 8614 7977

P/B 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (1196) 6521 (2020) 8468

EV/EBITDA 16.6 9.9 7.8 6.8 6.2 权益自由现金流 0 1936 6890 2388 3395

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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