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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.94 元

总市值/流通市值 101940/101940 百万元

52周最高价/最低价 6.76/3.85 元

近 3 个月日均成交额 689.73 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

《中国铝业（601600.SH）-拥有完整铝产业链的大型有色央企龙

头》 ——2023-08-03

公司披露 2023 年半年报：2023 年上半年实现营收 1,340.63 亿元（同比

-15.66%），归母净利润34.17亿元（同比-23.32%），扣非归母净利润28.84

亿元（同比-24.85%）。其中二季度单季营收677.83亿元（环比+2.27%），

归母净利润16.04亿元（环比-11.55%），扣非归母净利润12.74亿元（环

比-20.83%）。二季度业绩的同比下降主要受到电解铝、原铝等公司主营产

品价格下降的影响。

盈利能力保持稳定，资产负债率持续下降。上半年，公司净利率为4.17%，

同比提升0.08pp；毛利率为9.53%，同比下降1.31pp；期间费用率为5.20%，

同比提升0.65pp。二季度单季，公司实现毛利润67.29亿元，环比增加6.85

亿元，同时研发费用环比增加7.73亿元，另外计提资产减值1.69亿元，因

此归母净利润有所下降。截至2023年6月末，公司资产负债率为55.61%，

较2022年末下降3.07pp，资产负债率持续改善。

主营产品产销量符合预期，重点项目有序推进。上半年，公司实现冶金氧化

铝产量823万吨（同比-9.05%）、精细氧化铝产量188万吨（同比+5.13%）、

电解铝产量306万吨（同比-5.57%）、煤炭产量622万吨（同比-11.67%）、

总发电量178亿千瓦时（同比-4.81%）。重点项目方面，内蒙古华云三期42

万吨电解铝项目于今年3月开工建设，广西华昇二期200万吨氧化铝项目也

顺利推进。

电解铝产能即将触及天花板，竣工+新能源拉动需求。我国西南部水电的季

节性明显，导致电解铝开工率受限，国内电解铝运行产能以及产量可能已经

见顶或接近顶部。需求端，今年房地产竣工端向上的弹性较大，建筑地产领

域对铝的需求量有望由2022年的757万吨增长至833万吨，同比增速10%；

另外新能源领域的光伏、电动汽车、风电也将继续对铝需求形成正向贡献。

风险提示：地产链后周期复苏偏弱，对电解铝需求不及预期的风险；美联储

加息政策超预期导致金属价格受到压制的风险；原料价格大幅上行导致电解

铝盈利能力下降的风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。预计公司2023-2025年营业

收入2,909.09/2,968.52/3,014.48亿元，同比增速-0.03%/2.04%/1.55%；

归母净利润77.84/90.66/102.36亿元，同比增速85.69%/16.47%/12.90%；

摊薄EPS为0.45/0.53/0.60元，当前股价对应PE为12.8/11.0/9.8x。考虑

到公司为大型有色央企龙头，拥有完整铝产业链，且在行业产能存在天花板

的情况下仍具备产能扩张能力，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 269,748 290,988 290,909 296,852 301,448

(+/-%) 45.0% 7.9% -0.0% 2.0% 1.5%

净利润(百万元) 5080 4192 7784 9066 10236

(+/-%) 585.5% -17.5% 85.7% 16.5% 12.9%

每股收益（元） 0.30 0.24 0.45 0.53 0.60

EBIT Margin 7.2% 7.3% 10.0% 11.3% 12.4%

净资产收益率（ROE） 8.9% 7.7% 12.5% 13.6% 14.3%

市盈率（PE） 21.3 26.1 14.0 12.0 10.6

EV/EBITDA 8.3 7.6 7.9 6.7 5.8

市净率（PB） 1.89 2.01 1.88 1.76 1.63

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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 资产负债率持续下降，重点项目有序推进

公司披露 2023 年半年报：2023 年上半年实现营收 1,340.63 亿元（同比-15.66%），

归母净利润 34.17 亿元（同比-23.32%），扣非归母净利润 28.84 亿元（同比

-24.85%）。其中二季度单季营收 677.83 亿元（环比+2.27%），归母净利润 16.04

亿元（环比-11.55%），扣非归母净利润 12.74 亿元（环比-20.83%）。二季度业

绩的同比下降主要受到电解铝、原铝等公司主营产品价格下降的影响。

图1：中国铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国铝业单季营业收入及增速（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：中国铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国铝业单季归母净利润及增速（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

盈利能力保持稳定，资产负债率持续下降。上半年，公司净利率为 4.17%，同比

提升 0.08pp；毛利率为 9.53%，同比下降 1.31pp；期间费用率为 5.20%，同比提

升 0.65%pp，其中研发费用率 1.26%，同比提升 0.14pp。二季度单季，公司实现

毛利润 67.29 亿元，环比增加 6.85 亿元，同时研发费用环比增加 7.73 亿元，另

外计提资产减值 1.69 亿元，因此净利润有所下降。截至 2023 年 6 月末，公司资

产负债率为 55.61%，较 2022 年末下降 3.07pp，资产负债率持续改善。
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图5：中国铝业毛利率、净利率变化情况（%） 图6：中国铝业 ROE、ROIC 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：中国铝业资产负债率（%） 图8：中国铝业期间费用率（%）

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

主营产品产销量符合预期，重点项目有序推进。2023 年上半年，公司实现冶金氧

化铝产量 823 万吨（上年同期 905 万吨，同比-9.05%）、精细氧化铝产量 188 万

吨（上年同期 179 万吨，同比+5.13%）、电解铝产量 306 万吨（上年同期 324 万

吨，同比-5.57%）、煤炭产量 622 万吨（上年同期 557 万吨，同比-11.67%）、总

发电量 178 亿千瓦时（上年同期 187 万吨，同比-4.81%），其中原铝产量的同比

下滑主要由于西南地区电解铝限产所致。重点项目方面，内蒙古华云三期 42 万吨

电解铝项目于今年 3 月开工建设，广西华昇二期 200 万吨氧化铝项目顺利推进，

中铝碳素包头 12 万吨预焙阳极建成投产，抚顺铝业 9.5 万吨炭素点火启动。同时

公司加快产品向中高端发展：新立项精细氧化铝项目 12 项，锂电池隔膜材料、微

粉氢氧化铝项目开工建设。

 电解铝产能即将触及天花板，竣工+新能源拉动需求

供给侧改革后，河南、山东地区的电解铝迫于成本或碳排放压力，将产能转移到

火力发电成本低的内蒙古地区，或拥有廉价水电资源的云南、四川、广西等地区，

云南、广西水电装机容量占比均在 70%以上。我国西南部水电的季节性明显，导

致电解铝开工率受限，国内电解铝运行产能以及产量可能已经见顶或接近顶部。

需求端，2022 年国内房地产开工和竣工数据低迷，2023 年房地产竣工端向上的弹
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性较大，建筑地产领域对铝的需求量有望由 2022 年的 757 万吨增长至 833 万吨，

同比增速 10%；另外新能源领域的光伏、电动汽车、风电也将继续对铝需求形成

正向贡献。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2023/8/24

EPS PE
PB

总市值

亿元22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

601600.SH 中国铝业 5.82 0.24 0.45 0.53 0.60 24.4 12.8 11.0 9.8 1.8 1,019

可比公司：

1378.HK 中国宏桥 6.81 0.86 1.02 1.15 1.26 7.9 6.7 5.9 5.4 0.8 646

000807.SZ 云铝股份 14.09 1.32 1.48 1.80 2.13 10.7 9.5 7.8 6.6 2.1 491

600219.SH 南山铝业 3.09 0.30 0.33 0.36 0.40 10.3 9.4 8.6 7.7 0.8 364

002532.SZ 天山铝业 6.24 0.57 0.78 0.98 1.09 10.9 8.0 6.4 5.7 1.2 294

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示：地产链后周期复苏偏弱，对电解铝需求不及预期的风险；美联储加息

政策超预期导致金属价格受到压制的风险；电力、氧化铝等原材料价格大幅上行，

导致电解铝盈利能力下降的风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。预计公司 2023-2025 年营业收入

2,909.09/2,968.52/3,014.48 亿元，同比增速-0.03%/2.04%/1.55%；归母净利润

77.84/90.66/102.36 亿元，同比增速 85.69%/16.47%/12.90%；摊薄 EPS 为

0.45/0.53/0.60 元，当前股价对应 PE 为 12.8/11.0/9.8x。考虑到公司为大型有

色央企龙头，拥有完整铝产业链，且在行业产能存在天花板的情况下仍具备产能

扩张能力，维持“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 19178 19260 16375 18271 17969 营业收入 269748 290988 290909 296852 301448

应收款项 6109 5870 31880 32532 33035 营业成本 241618 257603 250671 252004 252638

存货净额 18678 24712 54262 54519 54627 营业税金及附加 2248 2860 2596 2649 2690

其他流动资产 4749 4694 11636 11874 12058 销售费用 315 419 407 386 362

流动资产合计 48714 54536 114154 117196 117689 管理费用 3722 4092 4748 4802 4836

固定资产 93427 109277 106657 105305 103782 研发费用 2362 4805 3491 3562 3617

无形资产及其他 15419 16890 16215 15539 14863 财务费用 3714 3505 4714 4810 4885

投资性房地产 21829 21902 21902 21902 21902 投资收益 (217) 668 90 0 0

长期股权投资 12988 9743 9343 8943 8543

资产减值及公允价值变

动 (3130) (4825) (49) 0 0

资产总计 192377 212348 268271 268884 266780 其他收入 (3577) (4670) (2645) (2887) (2942)

短期借款及交易性金融

负债 19249 25434 91260 80834 66225 营业利润 11208 13682 25169 29315 33097

应付款项 15505 22536 10174 10222 10243 营业外净收支 (1029) (473) 0 0 0

其他流动负债 17427 14397 7562 7598 7613 利润总额 10179 13209 25169 29315 33097

流动负债合计 52181 62367 108996 98654 84081 所得税费用 2390 2366 4897 5728 6484

长期借款及应付债券 52489 49387 49387 49387 49387 少数股东损益 2709 6651 12329 14421 16326

其他长期负债 14924 12838 12338 11838 11338 归属于母公司净利润 5080 4192 7784 9066 10236

长期负债合计 67413 62225 61725 61225 60725 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 119593 124592 170721 159879 144806 净利润 5080 4192 20135 23452 26477

少数股东权益 15519 33353 39518 46728 54891 资产减值准备 1317 1813 20 (58) (70)

股东权益 57265 54403 58032 62277 67083 折旧摊销 8017 9723 6371 6586 6768

负债和股东权益总计 192377 212348 268271 268884 266780 公允价值变动损失 3130 4825 49 0 0

财务费用 3714 3505 4714 4810 4885

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 13080 1131 (81324) (1619) (1330)

每股收益 0.30 0.24 0.42 0.49 0.56 其它 (723) (5139) (6731) (7693) (8634)

每股红利 0.23 0.37 0.21 0.25 0.28 经营活动现金流 29901 16545 (61482) 20667 23212

每股净资产 3.36 3.17 3.38 3.63 3.91 资本开支 0 (25042) (4000) (4500) (4500)

ROIC 9.15% 10.65% 10% 10% 12% 其它投资现金流 17 0 0 0 0

ROE 8.87% 7.71% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (422) (21797) (3600) (4100) (4100)

毛利率 10% 11% 14% 15% 16% 权益性融资 74 405 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 10% 11% 12% 负债净变化 (3119) (2203) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 12% 13% 15% 支付股利、利息 (3966) (6288) (3629) (4245) (4806)

收入增长 45% 8% -0% 2% 2% 其它融资现金流 (6890) 21911 65826 (10426) (14608)

净利润增长率 585% -17% 73% 17% 13% 融资活动现金流 (20988) 5334 62197 (14671) (19414)

资产负债率 70% 74% 78% 77% 75% 现金净变动 8491 82 (2885) 1896 (302)

股息率 3.6% 5.8% 3.3% 3.9% 4.4% 货币资金的期初余额 10687 19178 19260 16375 18271

P/E 21.3 26.1 14.0 12.1 10.7 货币资金的期末余额 19178 19260 16375 18271 17969

P/B 1.9 2.0 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 3223 (55757) 27226 30782

EV/EBITDA 8.3 7.6 7.9 6.7 5.8 权益自由现金流 0 22931 6452 12175 12016

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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