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天山铝业（002532.SZ）2022 年半年报点评     

Q2 业绩弱于预期，锂电池箔布局打开成长空间 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

➢ 公司公布 2022 年半年报。2022H1 公司实现营业收入 171.17 亿元，同比

增加 16.8%，实现归母净利润 20.01 亿元，同比增加 1.0%；实现扣非归母净利

润 19.34 亿元，同比基本持平。2022Q2 公司实现营业收入 78.64 亿元，同比增

加 0.4%，环比减少 15.0%；实现归母净利润 8.97 亿元，同比减少 22.9%，环比

减少 18.7%；实现扣非归母净利润 8.69 亿元，同比减少 24.5%，环比减少 18.4%，

业绩弱于我们预期。 

➢ 铝价下跌，成本坚挺，拖累 Q2 业绩下行。量：2022H1 公司年电解铝产量 

57.44 万吨，同比增长 0.3%，高纯铝产量 1.91 万吨，同比增长 180.9%，氧化

铝产量 55.01 万吨，同比增加 22.2%，主要因为广西氧化铝项目产能释放，预

焙阳极产量 25.1 万吨，同比增加 15.7%，主要因为南疆预焙阳极产量释放。利： 

Q2 铝均价环比下跌 1650 元/吨，煤炭、氧化铝价格基本持平，而克拉玛依石油

焦均价 6693 元/吨，环比上升 2012 元/吨，预焙阳极生产成本大幅上升，铝价

下行，成本上升，导致利润下降。归母净利润分项看，22Q2 环比看，主要增利

点所得税（+1.14 亿元），减利点有毛利（-3.49 亿元），主要因为铝价下跌；

三费费用环比变化较小。22Q2 同比看，主要增利点为所得税（+1.21 亿元）；

主要减利点为毛利（-3.92 亿元），主要因为动力煤、氧化铝、石油焦价格上涨，

公司成本上升。 

➢ 成本优势突出，切入电池箔打开成长空间。①产业链布局逐步完善，成本优

势突出。随着靖西天桂 250 万吨氧化铝和南疆 30 万吨预焙阳极的投产，公司主

要原料氧化铝、电力、预焙阳极实现自给，一体化布局完善，原料保障能力增强。

公司 120 万吨电解铝处于新疆，能源成本低廉，1 吨电解铝约消耗 6 吨煤炭，属

于能源密集型产品，运输 1 吨电解铝等于运输 6 吨煤炭，所以新疆电解铝与内地

的利润差距会稳定在 3 倍的运输费用（考虑到氧化铝运输成本），这是套利所必

须的利润差，所以新疆电解铝也将享受持续的高利润。②大规模布局电池箔产能，

成长空间打开。公司快速进入新能源车赛道，规划在江阴建设年产能 20 万吨的

电池铝箔精轧、涂碳及分切产线，并将江阴原先产能改造成 2 万吨电池箔产能，

石河子建设前端 30 万吨坯料产能，公司电解铝产能受限，而新能源车市场快速

发展，公司切入电池箔领域，打开成长空间。 

➢ 投资建议：能源成本高企，铝价支撑较强，具有能源成本优势的企业受益明

显，公司切入新能源车赛道，成长空间打开，估值有望提升，我们预计公司 2022-

2024 年将实现归母净利 37.77 亿元、54.59 亿元、66.64 亿元，对应 8 月 26 日

收盘价的 PE 为 10x、7x 和 6x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源电池箔项目进展不及预期，电解铝需求不及预期。   
[Table_Forcast] 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 31244 33224 35947 

增长率（%） 4.7 8.7 6.3 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 3833 3777 5459 6664 

增长率（%） 100.4 -1.5 44.5 22.1 

每股收益（元） 0.82 0.81 1.17 1.43 

PE 10 10 7 6 

PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 31244 33224 35947  成长能力（%）     

营业成本 22188 25382 25288 26668  营业收入增长率 4.68 8.70 6.34 8.20 

营业税金及附加 458 500 532 575  EBIT 增长率 88.66 -14.64 40.57 18.10 

销售费用 19 16 17 18  净利润增长率 100.44 -1.45 44.52 22.07 

管理费用 271 281 299 324  盈利能力（%）     

研发费用 160 94 100 108  毛利率 22.81 18.76 23.89 25.81 

EBIT 5825 4972 6989 8254  净利润率 13.33 12.09 16.43 18.54 

财务费用 879 405 220 45  总资产收益率 ROA 7.17 7.22 10.17 11.74 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.02 16.29 20.74 22.07 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 4943 4718 6930 8392  流动比率 0.88 0.82 0.91 1.26 

营业外收支 3 4 3 3  速动比率 0.37 0.30 0.36 0.70 

利润总额 4946 4722 6933 8396  现金比率 0.29 0.22 0.28 0.61 

所得税 1113 944 1473 1732  资产负债率（%） 60.23 55.67 50.97 46.79 

净利润 3833 3777 5459 6664  经营效率     

归属于母公司净利润 3833 3777 5459 6664  应收账款周转天数 5.60 3.97 4.19 4.35 

EBITDA 7151 15532 21243 26149  存货周转天数 145.33 109.90 117.77 119.74 

      总资产周转率 0.54 0.60 0.62 0.63 

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

货币资金 7576 5192 6557 14646  每股收益 0.82 0.81 1.17 1.43 

应收账款及票据 1615 1238 1449 1595  每股净资产 4.57 4.98 5.66 6.49 

预付款项 4191 4391 4521 4761  每股经营现金流 0.43 3.61 4.26 5.31 

存货 8834 7642 8160 8749  每股股利 0.20 0.40 0.50 0.60 

其他流动资产 515 522 556 586  估值分析     

流动资产合计 22732 18985 21243 30337  PE 10 10 7 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

固定资产 25118 26801 25165 18571  EV/EBITDA 6.09 2.72 1.81 1.09 

无形资产 1124 1437 1754 2022  股息收益率（%） 2.46 4.91 6.14 7.37 

非流动资产合计 30750 33318 32430 26404       

资产合计 53482 52302 53673 56741       

短期借款 3963 761 295 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 13183 13811 14207 14969  净利润 3833 3777 5459 6664 

其他流动负债 8581 8560 8868 9096  折旧和摊销 1326 10559 14254 17894 

流动负债合计 25727 23133 23371 24066  营运资金变动 -4126 1970 -189 -14 

长期借款 5439 4939 2939 1439  经营活动现金流 1979 16791 19798 24683 

其他长期负债 1047 1045 1045 1045  资本开支 -2868 -13164 -13364 -11865 

非流动负债合计 6486 5984 3984 2484  投资 0 42 0 0 

负债合计 32213 29117 27355 26550  投资活动现金流 -2887 -13122 -13364 -11865 

股本 4652 4652 4652 4652  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2 2 2 2  债务募资 827 -3704 -2466 -1795 

股东权益合计 21269 23186 26319 30191  筹资活动现金流 -1763 -6053 -5068 -4729 

负债和股东权益合计 53482 52302 53673 56741  现金净流量 -2676 -2384 1365 8089 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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