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事件 

公司公布 2022 年三季报，前三季度实现营收 2060.72 亿元，同比增加 5.72%，实现归属于上

市公司母公司净利润 45.67 亿元，同比减少 13.95%；2022 年第三季度实现营收 606.69 亿

元，同比减少 18.23%，环比减少 13.06%，实现归属于上市公司母公司净利润 5.78 亿元，同比

减少 74.13%，环比减少 76.08%。 

点评 

 经营数据稳定，铝价拖累三季度业绩 

公司公布三季度经营数据，氧化铝产量为 408万吨，环比下滑 4.2%；对外销量为 224万吨，环

比下滑 3.8%。原铝产量为 108 万吨，环比上升 5.9%；对外销量为 115 万吨，环比上涨 12.7%。

煤炭产量 256 万吨，环比下降 5.5%，同比上升 9.4%。根据 iFinD相关统计，三季度 LME铝均价

为 2,359 美元/吨，环比下降 18.6%，氧化铝均价为 2892.13 元/吨，环比下降 1.4%。原铝和氧

化铝格环比下降，公司第三季度利润受影响出现下滑。中铝在行业内具备优势，全产业链布局

使其在成本方面优势显著，经营数据基本稳定。 

 增持云铝股份，产能未来将持续优化 

2022 年 7 月，中国铝业增持云铝股份，持股比例增至 29.1%。股东大会对于股份增持已经批准

通过，并表尚未完成。待项目交割并表完成后，电解铝产能将扩张超 300 万吨，这对于中国铝

业的绿色产能占比将大大提升，同时云铝产能优质，未来利润将和产量将直接反映在报表中，

将优化当前财务状况，更进一步提升利润率，同时实现产能的结构性优化，中长期而言伴随未

来铝价中枢上移，行业景气预期不减，中铝将持续受益。 

 盈利预测 

我们预计 2022-2024年，公司可实现营业收入 2984.87（同比增长 10.65%）、3059.92和 3111.83

亿元；毛利率分别为 10.43%、9.86%、10.28%。归属母公司净利润 54.01、68.01 和 72.90 亿

元，对应 EPS0.32、0.40和 0.43元。 

估值要点如下：2022 年 10 月 27 日，股票收盘价 4.07 元，对应市值 624 亿元,2022-2024 年

PE 约为 13、10和 10倍。 

 风险提示：新能源项目建设不及预期、铝价持续下行。 
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盈利预测与估值  
  2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 269748.23  298486.95  305992.00  311182.54  
+/-% 45.03% 10.65% 2.51% 1.70% 
净利润(百万) 5079.56  5400.81  6800.79  7290.39  
+/-%  585.50% 6.32% 25.92% 7.20% 
EPS(元) 0.30  0.32  0.40  0.43  
PE 13.73  12.91  10.25  9.57  
资料来源：2022 年三季报，iFinD，预测截止日期 2022 年 10月 27日，川财证券研究所 
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 盈利预测 

  

财务报表预测及比率分析

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 9064.97 10687.19 19177.99 29848.70 30599.20 39150.82 营业收入 190074.16 185994.25 269748.23 298486.95 305992.00 311182.54

应收票据及账款 7393.12 9293.22 6904.85 7640.49 7832.60 7965.46 营业成本 176256.08 170675.34 241617.54 269059.75 274539.13 279702.35

预付账款 863.87 805.21 1014.86 1122.98 1151.22 1170.75 税金及附加 1431.02 1601.00 2247.65 2487.11 2549.65 2592.90

其他应收款 5738.42 3998.55 2274.91 2517.27 2580.57 2624.34 销售费用 1673.14 1457.06 314.93 348.48 357.24 363.30

存货 19515.42 19856.75 18677.88 20799.25 21222.83 21621.96 管理费用 2990.76 3066.75 3721.94 4118.47 4222.02 4293.64

其他流动资产 6137.95 1562.77 663.56 734.25 752.72 765.48 研发费用 940.83 1434.06 2362.20 2613.87 2679.59 2725.05

流动资产总计 48713.75 46203.69 48714.04 62662.94 64139.13 73298.81 财务费用 4720.25 4241.23 3713.73 2975.96 1831.70 625.80

长期股权投资 12897.98 12547.96 12987.59 12987.59 12987.59 12987.59 资产减值损失 -1424.16 -1754.43 -3071.19 -3398.39 -3483.83 -3542.93 

固定资产 101607.98 105054.29 103492.04 87607.07 71661.01 55653.88 信用减值损失 -169.75 -978.83 -1384.89 -1532.43 -1570.96 -1597.61 

在建工程 12359.95 3885.63 2339.13 1949.27 1559.42 1169.56 其他经营损益 -0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

无形资产 15804.89 16175.19 15419.36 12849.46 10279.57 7709.68 投资收益 1160.71 943.72 -216.68 0.00 0.00 0.00

长期待摊费用 648.98 654.29 593.01 296.51 0.00 0.00 公允价值变动损益 -9.85 -10.39 -59.21 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 11037.12 10380.63 8831.72 8590.64 8349.56 8108.48 资产处置收益 259.68 448.44 24.93 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 154356.91 148697.99 143662.85 124280.54 104837.16 85629.20 其他收益 78.63 135.45 144.86 0.00 0.00 0.00

资产总计 203070.66 194901.68 192376.90 186943.49 168976.28 158928.01 营业利润 1957.35 2302.77 11208.08 11952.50 14757.87 15738.97

短期借款 21238.17 20738.03 9219.33 12607.51 3587.18 0.00 营业外收入 408.40 147.12 100.68 0.00 0.00 0.00

应付票据及账款 12584.76 15440.86 15505.44 17266.51 17618.14 17949.48 营业外支出 251.95 294.67 1129.98 1129.98 1129.98 1129.98

其他流动负债 35346.81 26448.34 27456.02 30548.08 31182.68 31762.34 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 69169.73 62627.23 52180.79 60422.10 52388.00 49711.82 利润总额 2113.80 2155.22 10178.78 10822.52 13627.89 14608.99

长期借款 59243.56 57518.10 64095.85 42585.51 22785.67 4836.51 所得税 625.72 582.19 2389.76 2540.90 3199.54 3429.88

其他非流动负债 3932.31 3584.65 3316.76 3316.76 3316.76 3316.76 净利润 1488.08 1573.03 7789.02 8281.62 10428.35 11179.11

非流动负债合计 63175.88 61102.74 67412.61 45902.27 26102.43 8153.27 少数股东损益 637.08 832.03 2709.46 2880.81 3627.56 3888.72

负债合计 132345.60 123729.97 119593.40 106324.37 78490.43 57865.09 归属母公司股东净利 851.00 741.00 5079.56 5400.81 6800.79 7290.39

股本 17022.67 17022.67 17022.67 17022.67 17022.67 17022.67 EBITDA 15624.30 15074.80 22076.83 33180.79 34902.98 34442.75

资本公积 28127.65 28164.87 28117.33 28117.33 28117.33 28117.33 NOPLAT 4525.05 4456.55 11694.42 11688.87 12959.99 12787.96

留存收益 9509.31 9144.47 12124.68 17079.49 23318.66 30007.01 EPS(元) 0.05 0.04 0.30 0.32 0.40 0.43

归属母公司权益 54659.63 54332.01 57264.69 62219.50 68458.67 75147.01

少数股东权益 16065.43 16839.71 15518.81 18399.62 22027.19 25915.91 主要财务比率

股东权益合计 70725.06 71171.72 72783.50 80619.12 90485.85 101062.92 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债和股东权益合计 203070.66 194901.68 192376.90 186943.49 168976.28 158928.01 成长能力

营收增长率 5.46% -2.15% 45.03% 10.65% 2.51% 1.70% 

现金流量表 营业利润增长率 -19.26% 17.65% 386.72% 6.64% 23.47% 6.65% 

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E EBIT增长率 -1.17% -6.40% 117.19% -0.68% 12.04% -1.45% 

税后经营利润 1488.08 1573.03 7789.02 9146.31 11293.03 12043.79 EBITDA增长率 4.37% -3.52% 46.45% 50.30% 5.19% -1.32% 

折旧与摊销 8790.24 8678.36 8184.32 19382.31 19443.39 19207.96 归母净利润增长率 -2.21% -12.93% 585.50% 6.32% 25.92% 7.20% 

财务费用 4720.25 4241.23 3713.73 2975.96 1831.70 625.80 经营现金流增长率 -4.62% 18.70% 86.06% 15.02% -0.79% -2.04% 

投资损失 -1160.71 -943.72 216.68 0.00 0.00 0.00 盈利能力

营运资金变动 -3154.65 -1178.70 2675.63 1574.93 260.55 302.93 毛利率 7.27% 8.24% 10.43% 9.86% 10.28% 10.12% 

其他经营现金流 1893.64 2558.70 5196.92 -1129.98 -1129.98 -1129.98 净利率 0.78% 0.85% 2.89% 2.77% 3.41% 3.59% 

经营性现金净流量 12576.86 14928.90 27776.29 31949.53 31698.70 31050.50 营业利润率 1.03% 1.24% 4.16% 4.00% 4.82% 5.06% 

资本支出 11162.95 5386.56 2403.44 0.00 -0.00 0.00 ROE 1.56% 1.36% 8.87% 8.68% 9.93% 9.70% 

长期投资 -5835.38 4175.98 710.78 0.00 0.00 0.00 ROA 0.42% 0.38% 2.64% 2.89% 4.02% 4.59% 

其他投资现金流 3502.65 3095.85 872.39 265.30 265.30 265.30 ROIC 2.93% 3.06% 7.91% 8.01% 9.55% 10.96% 

投资性现金净流量 -13495.67 1885.26 -820.27 265.30 265.30 265.30 估值倍数

短期借款 -18058.03 -500.14 -11518.70 3388.18 -9020.33 -3587.18 P/E 81.95 94.11 13.73 12.91 10.25 9.57

长期借款 6789.09 -1725.47 6577.75 -21510.34 -19799.84 -17949.16 P/S 0.37 0.37 0.26 0.23 0.23 0.22

普通股增加 2118.88 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 P/B 1.42 1.40 1.27 1.17 1.06 0.96

资本公积增加 -1977.32 37.22 -47.53 0.00 0.00 0.00 股息率 0.00% 0.00% 0.60% 0.64% 0.81% 0.86% 

其他筹资现金流 653.35 -13585.04 -13489.79 -3421.96 -2393.31 -1227.84 EV/EBIT 22.10 24.29 13.84 10.38 7.63 6.06

筹资性现金净流量 -10474.04 -15773.42 -18478.27 -21544.12 -31213.49 -22764.18 EV/EBITDA 9.67 10.31 8.71 4.31 3.38 2.68

现金流量净额 -11371.65 952.34 8551.66 10670.70 750.50 8551.62 EV/NOPLAT 33.38 34.86 16.45 12.25 9.10 7.22
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买

入评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有

限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务

关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公

司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保

证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他

专业人士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本

报告不一致的分析评论或交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证

券或其他投资标的的邀请或保证。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定

需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价

值相关研究报告风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公

司特此提示，投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的

唯一因素，必要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与

分析的准确，也不预示与担保本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关

研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。投资者应当充

分考虑到本公司及作者可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。在法律许可的情况下，本公司及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务。本公司的投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何部分，仅

为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网
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