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中国铝业（601600.SH）2023 年半年报点评     

研发费用上升拖累 Q2 业绩，产能扩张正当时 
 

 2023 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 22 日，公司发布 2023 年半年报。2023H1 公司营收

1340.6 亿元，同比下降 15.66%，归母净利 34.17 亿元，同比下降 23.3%；扣非

归母净利 28.84 亿元，同比下降 24.8%；2023Q2 营收 677.8 亿元，同比下降

2.86%，归母净利 16.04 亿元，同比下降 33.58%，环比下降 11.55%；扣非归母

净利 12.74 亿元，同比下降 42.85%，环比下降 20.83%。业绩符合我们预期。 

➢ 煤铝价格齐跌，23H1 盈利能力下降。量：23H1 氧化铝产量 823 万吨，同

比下降 9.0%，主要因为盈利相对较弱，公司调整生产计划；原铝产量 306 万吨，

同比下降 5.6%，主要因为电力紧张，贵州、云南电解铝复产缓慢；煤炭产量 622

万吨，同比增加 11.7%，主要因为宁夏能源产量上升。利：23H1 公司氧化铝吨

铝税前利润 385 元，同比增加 102 元，主要因为 22H1 氧化铝板块计提减值，

电解铝吨铝税前利润 1288 元，同比下降 1041 元，主要因为铝价下跌明显。  

➢ 研发费用上升导致 Q2 业绩下滑：量：23Q2 氧化铝产量 425 万吨，环比

6.8%，原铝产量 153 万吨，环比持平，煤炭产量 352 万吨，环比 30.3%。价：

Q2 铝均价 18521 元/吨，环比增加 64 元/吨；预焙阳极均价 6350 元/吨，环比

下降 1404 元/吨；氧化铝均价 3083 元/吨，环比下降 52 元/吨，据此测算，电

解铝成本环比下降约 746 元/吨，电解铝和氧化铝盈利均有改善。归母净利润环

比看，增利项：毛利（+6.85 亿元），主要因为预焙阳极价格下行，电解铝盈利

改善；减值损失（+1.01 亿元），主要因为收回部分历史坏帐；减利项：费用及

税金（-7.86 亿元），主要因为研发费用季节性计提增加；营业外利润（-1.80 亿

元），主要因为本年冲回以前年度计提的罚金。 

➢ 未来看点：①产业链一体化布局，为数不多的α属性公司。公司铝土矿自给
率约 70%，氧化铝自给率 100%，一体化布局完善，公司电解铝产能 790 万吨，
权益产能约 476 万吨。截至 2023 年 8 月，国内电解铝闲置资产约 120 万吨，
公司背景深厚，资产整合能力强，未来有望成为电解铝资产整合主力，产能扩张
较快。②收购云铝，资产结构优化。云铝电解铝产能高，成本低，合并后原料自
给率提升，一体化布局完善，云铝电解铝资产注入，有助于降低生产成本，减弱
煤价波动影响，并且可以弥补公司绿电短板，提升产品竞争力。③“中特估值“体
系下，价值有望重估。面对不稳定的地缘政治环境，聚焦”安全“是经济重要主
题，电解铝是国民经济重要资源，公司作为铝土矿、氧化铝、电解铝龙头，保障
电解铝供应责任下，有望成为行业海外扩张的主体，而国企改革也将提升效率，
公司估值有望重塑。 

➢ 投资建议：随着需求逐步改善，电解铝行业β渐现，而公司是唯一具有α的上

市公司，随着铝价上涨，公司业绩弹性较大，我们预计公司 2023-2025 年将实

现归母净利 63.14 亿元、92.93 亿元和 114.66 亿元，EPS 分别为 0.37 元、0.54

元和 0.67 元，对应 8 月 25 日收盘价的 PE 分别为 16、11 和 9 倍，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：氧化铝、电解铝价格下降超预期；电解铝资产整合进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 290988 272969 283772 291742 

增长率（%） -2.6 -6.2 4.0 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 4192 6314 9293 11466 

增长率（%） -27.2 50.6 47.2 23.4 

每股收益（元） 0.24 0.37 0.54 0.67 

PE 24 16 11 9 

PB 1.8 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 290988 272969 283772 291742  成长能力（%）     

营业成本 257603 239391 241820 243660  营业收入增长率 -2.64 -6.19 3.96 2.81 

营业税金及附加 2860 2457 2617 2699  EBIT 增长率 -19.83 11.38 35.55 18.99 

销售费用 419 437 424 443  净利润增长率 -27.22 50.63 47.18 23.38 

管理费用 4092 3822 4034 4119  盈利能力（%）     

研发费用 4805 4504 4569 4756  毛利率 11.47 12.30 14.78 16.48 

EBIT 20074 22359 30308 36065  净利润率 3.73 5.78 8.40 10.08 

财务费用 3505 1925 1308 618  总资产收益率 ROA 1.97 2.99 4.20 4.81 

资产减值损失 -4884 -1272 -878 -377  净资产收益率 ROE 7.71 10.51 13.51 14.40 

投资收益 668 0 709 476  偿债能力     

营业利润 13682 19244 29084 35796  流动比率 0.87 0.97 1.24 1.65 

营业外收支 -473 -225 -375 -376  速动比率 0.44 0.56 0.83 1.22 

利润总额 13209 19019 28709 35421  现金比率 0.31 0.41 0.68 1.07 

所得税 2366 3233 4881 6022  资产负债率（%） 58.67 51.23 42.96 35.04 

净利润 10843 15786 23828 29399  经营效率     

归属于母公司净利润 4192 6314 9293 11466  应收账款周转天数 5.15 5.36 5.02 5.15 

EBITDA 31048 34672 43025 49170  存货周转天数 35.02 34.58 33.98 34.36 

      总资产周转率 1.37 1.29 1.28 1.22 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 19260 24598 39700 61115  每股收益 0.24 0.37 0.54 0.67 

应收账款及票据 4518 4572 4516 4705  每股净资产 3.17 3.50 4.01 4.64 

预付款项 2180 1504 1596 1658  每股经营现金流 1.62 1.84 2.24 2.52 

存货 24712 22682 22515 22935  每股股利 0.04 0.04 0.04 0.04 

其他流动资产 3866 4561 4430 4357  估值分析     

流动资产合计 54536 57917 72758 94770  PE 24 16 11 9 

长期股权投资 9743 9743 9743 9743  PB 1.8 1.7 1.5 1.3 

固定资产 106997 105014 103005 101095  EV/EBITDA 5.30 4.18 2.73 1.72 

无形资产 16890 16390 15890 15390  股息收益率（%） 0.62 0.62 0.62 0.62 

非流动资产合计 157812 153136 148371 143713       

资产合计 212348 211053 221129 238482       

短期借款 6461 6193 5675 4338  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 22536 19715 19867 20251  净利润 10843 15786 23828 29399 

其他流动负债 33369 33996 33228 32753  折旧和摊销 10974 12312 12717 13106 

流动负债合计 62367 59904 58769 57341  营运资金变动 -2138 -238 -354 -689 

长期借款 34063 26063 20063 15063  经营活动现金流 27806 31573 38359 43240 

其他长期负债 28162 22162 16162 11162  资本开支 -4664 -8836 -8911 -8902 

非流动负债合计 62225 48225 36225 26225  投资 -163 -141 -139 -133 

负债合计 124592 108129 94995 83567  投资活动现金流 -3479 -9052 -8341 -8559 

股本 17162 17162 17162 17162  股权募资 405 0 0 0 

少数股东权益 33353 42824 57360 75293  债务募资 -10395 -14268 -12519 -11337 

股东权益合计 87756 102924 126134 154916  筹资活动现金流 -27038 -17184 -14915 -13266 

负债和股东权益合计 212348 211053 221129 238482  现金净流量 -2867 5338 15103 21415 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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