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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.32 元

总市值/流通市值 29400/24262 百万元

52周最高价/最低价 9.53/5.81 元

近 3 个月日均成交额 218.93 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

《云铝股份（000807.SZ）-成本抬升拖累业绩，资产负债率继续

下降》 ——2023-03-23

《天山铝业（002532.SZ）-国内做强下游加工，国外再建铝产业

链》 ——2023-03-22

《天山铝业（002532.SZ）-主业经营稳健，锂电铝箔项目进展顺

利》 ——2022-10-30

《天山铝业（002532.SZ）-铝产业链一体化布局，加码动力电池

铝箔赛道》 ——2022-08-26

《天山铝业（002532.SZ）-产业链一体化布局完成，切入动力电

池铝箔赛道》 ——2022-04-09

2023H1公司业绩同比下降49.1%。2023H1实现营收148亿元（-13.6%），

归母净利润10.19亿元（-49.1%），扣非归母净利润7.31亿元（-62.2%），

经营性净现金流7.57亿元（-64%）。其中2023Q2单季营收78.5亿元（-0.2%），

归母净利润5.18亿元（-42.3%）, 扣非归母净利润4.17亿元（-52.0%）。

2023Q2业绩改善主因电解铝成本项下降，今年二季度与一季度铝价基本持

平，但石油焦价格环比下降了近2000元/吨，折合吨铝成本下降950元/吨，

哈密地区煤价环比下降40元/吨，折合吨铝成本下降175元/吨，公司盈利

能力增强。

公司上半年生产销售稳定，上半年电解铝产量57.8万吨，同比增加0.64%；

氧化铝产量102.33万吨，同比增加86.02%；阳极碳素产量27.61万吨，同

比增加 9.98%，氧化铝和阳极碳素均实现自给自足。高纯铝产量2.15万吨，

发电量65.27亿度。

报告期内，公司电池铝箔项目建设顺利推进，江阴2万吨技改项目于7月初

正式投产，产品卷相关性能指标达到行业先进水平；20万吨新建项目已有8

台箔轧机正在安装，预计到今年底新建项目将完成16台箔轧机的安装工作；

配套30万吨坯料项目已完成部分铸轧机的安装进入调试阶段，冷轧机也在

同步安装中，预计年内可以实现坯料自给自足。

风险提示：铝价下跌风险，电池铝箔市场竞争加剧风险，新建项目进度不及

预期风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

假设2023-2025年铝现货价格为19000元/吨（前值20000元/吨），氧化铝

价格为2925元/吨，预焙阳极价格5500元/吨（前值6500元/吨），预计

2023-2025年收入366/392/422亿元，同比增速10.9/7.0/7.6%，归母净利

润 29.12/32.66/38.20 亿元（前值 39.63/43.45/48.00 亿元），同比增速

9.9/12.1/17.0%；摊薄EPS分别为0.63/0.70/0.82元，当前股价对应PE分

别为10.1/9.0/7.7x。公司是国内低成本电解铝头部企业，正在拓展下游高

纯铝和动力电池铝箔领域，并积极推进海外产业链一体化发展战略，为公司

打开长期成长空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 28,745 33,008 36,612 39,163 42,157

(+/-%) 4.7% 14.8% 10.9% 7.0% 7.6%

净利润(百万元) 3833 2650 2912 3266 3820

(+/-%) 100.4% -30.9% 9.9% 12.1% 17.0%

每股收益（元） 0.82 0.57 0.63 0.70 0.82

EBIT Margin 20.2% 12.9% 12.1% 12.6% 13.6%

净资产收益率（ROE） 18.0% 11.6% 12.3% 13.2% 14.8%

市盈率（PE） 7.7 11.1 10.1 9.0 7.7

EV/EBITDA 8.6 11.0 8.9 7.4 6.4

市净率（PB） 1.38 1.29 1.24 1.19 1.14

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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2023H1 公司业绩同比下降 49.1%。2023H1 实现营收 148 亿元（-13.6%），归母净

利润 10.19 亿元（-49.1%），扣非归母净利润 7.31 亿元（-62.2%），经营性净现

金流 7.57 亿元（-64%）。其中 2023Q2 单季营收 78.5 亿元（-0.2%），归母净利

润 5.18 亿元（-42.3%）, 扣非归母净利润 4.17 亿元（-52.0%）。

2023Q2 业绩改善主因电解铝成本项下降，今年二季度与一季度铝价基本持平，但

石油焦价格环比下降了近 2000 元/吨，折合吨铝成本下降 950 元/吨，哈密地区煤

价环比下降 40 元/吨，折合吨铝成本下降 175 元/吨，公司盈利能力增强。

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

公司上半年生产销售稳定，上半年电解铝产量 57.8 万吨，同比增加 0.64%；氧化

铝产量 102.33 万吨，同比增加 86.02%；阳极碳素产量 27.61 万吨，同比增加

9.98%，氧化铝和阳极碳素均实现自给自足。高纯铝产量 2.15 万吨，发电量 65.27

亿度。

图5：公司主要产品产量（万吨） 图6：公司分产品毛利率（单位：%）
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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：天山铝业毛利率、净利率变化情况 图8：天山铝业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

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9：天山铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：天山铝业期间费用率

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

图11：天山铝业资产负债率 图12：天山铝业经营性净现金流（亿元）
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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

报告期内，公司电池铝箔项目建设顺利推进，江阴 2万吨技改项目于 7月初正式

投产，产品卷相关性能指标达到行业先进水平；20 万吨新建项目已有 8 台箔轧机

正在安装，预计到今年底，新建项目将完成 16 台箔轧机的安装工作；配套 30 万

吨坯料项目已完成部分铸轧机的安装进入调试阶段，冷轧机亦在同步安装中，预

计年内可以实现坯料自给自足。

投资建议：维持 “买入”评级。假设 2023-2025 年铝现货价格为 19000 元/吨（前

值 20000 元/吨），氧化铝价格为 2925 元/吨，预焙阳极价格 5500 元/吨（前值

6500元/吨），预计2023-2025年收入366/392/422亿元，同比增速10.9/7.0/7.6%，

归母净利润 29.12/32.66/38.20 亿元（前值 39.63/43.45/48.00 亿元），同比增

速 9.9/12.1/17.0%；摊薄 EPS 分别为 0.63/0.70/0.82 元，当前股价对应 PE 分别

为 10.1/9.0/7.7x。公司是国内低成本电解铝头部企业，公司拓展下游高纯铝和

动力电池铝箔领域，并积极推进海外产业链一体化发展战略，为公司打开长期成

长空间，维持“买入”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 7576 8823 11132 8458 8752 营业收入 28745 33008 36612 39163 42157

应收款项 1683 1935 2146 2295 2471 营业成本 22188 27962 31021 32982 35106

存货净额 8834 9532 10135 10772 11489 营业税金及附加 458 477 529 566 609

其他流动资产 4577 4611 5115 3407 2108 销售费用 19 18 20 21 23

流动资产合计 22732 24901 28528 24933 24820 管理费用 271 301 380 404 431

固定资产 28641 29557 28692 27632 26434 研发费用 160 242 268 287 309

无形资产及其他 1124 1172 1125 1078 1031 财务费用 879 787 873 934 1005

投资性房地产 985 1086 1086 1086 1086 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 (5) (8) (10)

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 53482 56716 59425 54721 53361 其他收入 14 (99) (93) (111) (133)

短期借款及交易性金融

负债 7829 7884 8100 11801 8669 营业利润 4943 3364 3696 4144 4849

应付款项 13183 14338 15245 5346 5702 营业外净收支 3 2 2 2 2

其他流动负债 4715 3549 3779 4017 4285 利润总额 4946 3366 3697 4146 4851

流动负债合计 25727 25771 27125 21165 18655 所得税费用 1113 715 786 881 1031

长期借款及应付债券 5439 6642 6642 6642 6642 少数股东损益 (0) 0 (0) 0 0

其他长期负债 1047 1463 1944 2219 2221 归属于母公司净利润 3833 2650 2912 3266 3820

长期负债合计 6486 8105 8586 8861 8862 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 32213 33876 35711 30025 27518 净利润 3833 2650 2912 3266 3820

少数股东权益 2 2 2 2 2 资产减值准备 6 (2) 0 (0) (0)

股东权益 21267 22838 23713 24694 25842 折旧摊销 1322 1489 2912 3107 3245

负债和股东权益总计 53482 56716 59425 54721 53361 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 879 787 873 934 1005

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4250) (682) 301 (8465) 1032

每股收益 0.82 0.57 0.63 0.70 0.82 其它 (6) 2 (0) 0 0

每股红利 0.62 0.40 0.44 0.49 0.57 经营活动现金流 906 3458 6125 (2093) 8097

每股净资产 4.57 4.91 5.10 5.31 5.56 资本开支 0 (2375) (2000) (2000) (2000)

ROIC 14% 9% 10% 10% 11% 其它投资现金流 (61) 61 0 0 0

ROE 18% 12% 12% 13% 15% 投资活动现金流 (61) (2314) (1995) (1997) (1997)

毛利率 23% 15% 15% 16% 17% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 13% 12% 13% 14% 负债净变化 1654 1203 0 0 0

EBITDA Margin 25% 17% 20% 20% 21% 支付股利、利息 (2906) (1854) (2037) (2284) (2673)

收入增长 5% 15% 11% 7% 8% 其它融资现金流 (1286) 1406 216 3701 (3133)

净利润增长率 100% -31% 10% 12% 17% 融资活动现金流 (3795) 103 (1821) 1417 (5806)

资产负债率 60% 60% 60% 55% 52% 现金净变动 (2950) 1247 2309 (2674) 294

息率 9.9% 6.3% 6.9% 7.8% 9.1% 货币资金的期初余额 10527 7576 8823 11132 8458

P/E 7.7 11.1 10.1 9.0 7.7 货币资金的期末余额 7576 8823 11132 8458 8752

P/B 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 0 1780 4709 (3461) 6786

EV/EBITDA 8.6 11.0 8.9 7.4 6.4 权益自由现金流 0 4389 5122 (197) 3182

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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