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中国铝业（601600.SH）2022 年半年报点评     

Q2 业绩超预期，收购云铝优化资产结构 
 

 2022 年 08 月 27 日 

 

➢ 公司公布 2022 年半年报。2022H1 公司营业收入 1454.0 亿元，同比增加

20.4%，归母净利润 39.9 亿元，同比增加 29.7%；扣非归母净利润 38.38 亿元，

同比增加 138.7%。2022Q2 公司营业收入 697.82 亿元，同比增加 2.4%，环比

减少 7.7%；归母净利润 24.1 亿元，同比增加 14.5%，环比增加 53.3%；扣非归

母净利润 22.3 亿元，同比减少 26.9%，环比增加 38.7%，业绩弱于我们预期。 

➢ 煤炭、氧化铝板块量利双升催化 22H1 业绩。量：2022H1 公司氧化铝产量

835 万吨，同比增加 1.3%；原铝产量 199 万吨，同比增加 1.8%，主要因为电解

铝产能复产，煤炭产量 557 万吨，同比增加 82.0%，主要因为动力煤保供，宁夏

能源煤炭产量增加 328 万吨，发电量 82 亿度，同比持平。利：原铝板块利润总

额 39.1 亿元，同比下降 32.5%，主要因为电价、氧化铝、石油焦等原料价格上

涨，成本上升；氧化铝板块 11.7 亿元，同比减少 16.6%，主要因为对退出生产

线计提减值约 21 亿元，氧化铝板块经营利润上升，主要因为公司铝土矿、氧化

铝一体化布局，而铝土矿供应紧张推高氧化铝价格，氧化铝板块利润上升；贸易

板块 12.4 亿元，同比增加 78.8%，主要因为进口焦煤利润明显上升；能源板块

10.9 亿元，去年同期亏损 4.3 亿元，主要因为动力煤价上涨，煤炭量利齐升。 

➢ Q2 毛利、减值损失明显增加。22Q2 环比看，主要增利点有毛利（+39.2 亿

元），因为氧化铝和能源板块利润上升，投资收益（+6.6 亿元），主要是期货头

寸平仓收益；减利点有减值损失（-26.0 亿元），主要因为对氧化铝产线计提减

值，费用及税金（-7.4 亿元），主要因为财务费用季节性上升，少数股东损益（-

5.7 亿元）。22Q2 同比看，主要增利点有毛利（15.8 亿元），投资收益（+4.0

亿元），营业外利润（+6.1 亿元），主要因为 2021Q2 公司无效资产报废较多，

所得税（+3.9 亿元），减利点有减值损失（-24.0 亿元）。 

➢ 未来看点。①产业链一体化布局，产能继续释放。公司实施铝产业链一体化

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%，一体化布局有助于提升原料保障能力，截至 2020 年底，公司电

解铝产能约 446 万吨，2021 年销量 386 万吨，产能利用率较低，甘肃连城 18

万吨产能继续复产，产量进一步提升。②收购云铝补齐绿电短板，资产结构优化。

公司上游布局较深，2021 年氧化铝销量 912 万吨，而云铝氧化铝产能缺口约 480

万吨，合并后云铝氧化铝可实现自给；云铝 305 万吨电解铝产能均在云南，

2022H1 云南水、风、光等绿电发电量占比 85%，未来随着电解铝纳入到碳交易

体系，绿电优势将凸显，公司收购云铝可以弥补绿电短板，满足终端行业对绿电

的要求，公司一体化布局更加完善，资产上下游结构以及电源结构也更将优化。 

➢ 投资建议：公司全产业链布局，电解铝产能继续释放，收购云铝有助于优势
互补，优化资产结构，随着电解铝供应约束趋紧，公司业绩将逐步向好，我们预
计公司 2022-2024 年将实现归母净利 76.90 亿元、101.37 亿元、123.98 亿元，
对应 8 月 26 日收盘价的 PE 为 10x、8x 和 6x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电解铝需求不及预期，电解铝产能复产弱于预期。   
[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） 269748 287196 292724 294361 

增长率（%） 45.0 6.5 1.9 0.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 5080 7690 10137 12398 

增长率（%） 564.6 51.4 31.8 22.3 

每股收益（元） 0.30 0.45 0.59 0.72 

PE 16 10 8 6 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

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 269748 287196 292724 294361  成长能力（%）     

营业成本 241618 258960 259785 256785  营业收入增长率 45.03 6.47 1.92 0.56 

营业税金及附加 2248 2441 2477 2488  EBIT 增长率 215.99 0.63 25.22 20.44 

销售费用 315 862 878 883  净利润增长率 564.60 51.40 31.81 22.31 

管理费用 3722 4736 4827 4854  盈利能力（%）     

研发费用 2362 2298 2342 2355  毛利率 10.43 9.83 11.25 12.77 

EBIT 17787 17900 22415 26997  净利润率 2.89 4.12 5.33 6.48 

财务费用 3714 2369 2129 1842  总资产收益率 ROA 2.64 3.90 5.04 6.13 

资产减值损失 -3071 -499 -524 -537  净资产收益率 ROE 8.87 12.48 15.21 17.59 

投资收益 -217 574 732 525  偿债能力     

营业利润 11208 15861 20839 25433  流动比率 0.93 0.92 0.96 1.01 

营业外收支 -1029 -293 -319 -335  速动比率 0.56 0.56 0.62 0.69 

利润总额 10179 15568 20520 25098  现金比率 0.37 0.39 0.43 0.52 

所得税 2390 3736 4925 6024  资产负债率（%） 62.17 58.72 54.42 49.44 

净利润 7789 11832 15595 19075  经营效率     

归属于母公司净利润 5080 7690 10137 12398  应收账款周转天数 4.15 4.50 5.19 4.79 

EBITDA 26502 25589 30224 34774  存货周转天数 28.22 30.00 31.44 30.42 

      总资产周转率 1.40 1.46 1.45 1.46 

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

货币资金 19178 24039 29582 36661  每股收益 0.30 0.45 0.59 0.72 

应收账款及票据 4208 3541 4573 4274  每股净资产 3.34 3.60 3.89 4.11 

预付款项 1015 1160 1149 1131  每股经营现金流 1.65 1.23 1.35 1.72 

存货 18678 21284 22376 21403  每股股利 0.03 0.20 0.30 0.50 

其他流动资产 5636 7235 8488 7714  估值分析     

流动资产合计 48714 57259 66168 71183  PE 16 10 8 6 

长期股权投资 12988 12988 13076 13193  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 91088 86708 81789 76493  EV/EBITDA 5.46 5.22 4.02 3.08 

无形资产 15419 15715 15993 16261  股息收益率（%） 0.68 4.26 6.38 10.64 

非流动资产合计 143663 139698 135142 131094       

资产合计 192377 196957 201310 202277       

短期借款 9219 16952 23433 27096  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 15505 17774 18365 17698  净利润 7789 11832 15595 19075 

其他流动负债 27456 27518 27345 25808  折旧和摊销 8714 7689 7809 7777 

流动负债合计 52181 62244 69143 70603  营运资金变动 2527 -1353 -2948 -139 

长期借款 36266 26266 21266 16266  经营活动现金流 28306 21131 23068 29416 

其他长期负债 31147 27147 19147 13147  资本开支 -1093 -4209 -3651 -4170 

非流动负债合计 67413 53413 40413 29413  投资 732 -221 -274 -311 

负债合计 119593 115656 109556 100015  投资活动现金流 -820 -3855 -3193 -3957 

股本 17023 17135 17135 17135  股权募资 0 112 0 0 

少数股东权益 15519 19660 25118 31794  债务募资 -7710 -6268 -6519 -7337 

股东权益合计 72783 81300 91755 102262  筹资活动现金流 -18478 -12415 -14331 -18380 

负债和股东权益合计 192377 196957 201310 202277  现金净流量 9082 4861 5543 7079 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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