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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.00 元

总市值/流通市值 102970/102970 百万元

52周最高价/最低价 6.87/3.85 元

近 3 个月日均成交额 616.16 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）-主营业务经营稳健，重点项目有序推

进》 ——2023-08-25

《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 年三季报：2023年前三季度实现营收1,884.04亿元（同比

-17.23%），实现归母净利润53.52亿元（同比-0.85%），实现扣非归母净

利润49.30亿元（同比+10.76%）。其中三季度单季实现营收543.42亿元（同

比-20.85%，环比-19.83%），实现归母净利润19.36亿元（同比+105.35%，

环比+20.70%），扣非归母净利润20.46亿元（同比+233.80%，环比+60.52%）。

前三季度营收同比下降主要由于两点原因：1）公司优化了贸易结构，调控

了部分低毛利贸易业务；2）铝价下降，长江有色市场A00铝 2022Q1-Q3含

税均价为20,322.58元/吨，2023Q1-Q3含税均价为18,611.98元/吨。

盈利能力大幅提升，资产负债率稳步下降。前三季度，公司毛利率为11.33%，

同比+0.50pp；净利率为4.88%，同比+0.79pp；期间费用率为6.41%，同比

+1.86pp。单三季度来看，公司毛利率为15.77%，环比+5.85pp；净利率为

6.65%，环比+2.69pp。截至2023年9月30日，公司的资产负债率为54.34%，

较2023年6月30日下降1.27pp，资产负债率保持稳步下降。公司三季度盈

利能力提升主要由于电解铝单吨利润改善，据我们测算，三季度云南水电铝

利润较二季度提升1,000元/吨左右；三季度山东火电铝利润较二季度提升

550元/吨左右。

23Q3公司原铝产量环比+22%，氧化铝产量环比基本持平。公司2023Q1-Q3

产量：冶金氧化铝1,246万吨（同比-7.35%）、精细氧化铝283万吨（同比

+6.19%）、原铝493万吨（同比-3.78%）、煤炭969万吨（同比+19.19%）；

23Q1-Q3销量：自产冶金氧化铝外销量501万吨（同比+7.84%）、原铝外销

量494万吨（同比-3.56%）、外售电厂销量113亿 kwh（同比-1.74%）。公

司23Q3产量：冶金氧化铝423万吨（环比-0.47%）、精细氧化铝95万吨（环

比+23.38%）、原铝187万吨（环比+22.22%）、煤炭347万吨（环比-1.42%）；

23Q3销量：自产冶金氧化铝外销158万吨（环比-11.24%）、原铝外销188

万吨（环比+27.03%）、外售电厂38亿kwh（环比+5.56%）。

风险提示：电解铝需求不及预期；原料价格上行导致电解铝盈利能力下降。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。预计公司2023-2025年营业

收入2,886.96/2,936.48/2,982.10亿元，同比增速-0.79%/1.72%/1.55%；

归母净利润69.22/84.26/95.88亿元，同比增速65.12%/21.73%/13.80%；摊

薄EPS为0.40/0.49/0.56元，当前股价对应PE为14.9/12.2/10.7x。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) 269,748 290,988 288,696 293,648 298,210

(+/-%) 45.0% 7.9% -0.8% 1.7% 1.6%

净利润(百万元) 5080 4192 6922 8426 9588

(+/-%) 585.5% -17.5% 65.1% 21.7% 13.8%

每股收益（元） 0.30 0.24 0.40 0.49 0.56

EBIT Margin 7.2% 7.3% 9.0% 10.7% 11.8%

净资产收益率（ROE） 8.9% 7.7% 11.1% 12.8% 13.6%

市盈率（PE） 19.8 24.2 14.6 12.0 10.6

EV/EBITDA 8.0 7.3 8.5 6.9 5.9

市净率（PB） 1.75 1.86 1.76 1.65 1.53

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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公司披露 2023 年三季报：2023 年前三季度实现营收 1,884.04 亿元（同比

-17.23%），实现归母净利润 53.52 亿元（同比-0.85%），实现扣非归母净利润

49.30 亿元（同比+10.76%）。其中三季度单季实现营收 543.42 亿元（同比-20.85%，

环比-19.83%），实现归母净利润 19.36 亿元（同比+105.35%，环比+20.70%），

扣非归母净利润 20.46 亿元（同比+233.80%，环比+60.52%）。前三季度营收同比

下降主要由于两点原因：1）公司优化了贸易结构，调控了部分低毛利贸易业务；

2）铝价下降，长江有色市场 A00 铝 2022Q1-Q3 均价为 20,322.58 元/吨，2023Q1-Q3

均价为 18,611.98 元/吨。

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

盈利能力大幅提升，资产负债率稳步下降。前三季度，公司毛利率为 11.33%，同

比增加 0.50pp；净利率为 4.88%，同比增加 0.79pp；期间费用率为 6.41%，同比

增加 1.86pp，其中增速最快的为管理费用率，由 2022Q1-Q3 的 2.17%增长 1.11pp

至3.28%。单三季度来看，公司毛利率为15.77%，环比提升5.85pp；净利率为6.65%，

环比提升 2.69pp。截至 2023 年 9 月 30 日，公司的资产负债率为 54.34%，较 2022

年末下降 4.33pp，较 2023 年 6 月 30 日下降 1.27pp，资产负债率保持稳步下降。

公司三季度盈利能力提升主要由于电解铝单吨利润改善，据我们测算云南水电铝

利润由二季度的 1,556 元/吨提升至三季度的 2,593 元/吨；山东火电铝利润由二

季度的 1,120 元/吨提升至三季度的 1,683 元/吨。
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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7：中国铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 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

图9：中国铝业资产负债率（%） 图10：中国铝业经营性现金流（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

23Q3 公司原铝产量环比+22%，氧化铝产量环比基本持平。前三季度产量方面，公
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司实现冶金氧化铝产量 1246 万吨（同比-7.35%）、精细氧化铝 283 万吨（同比

+6.19%）、原铝 493 万吨（同比-3.78%）、煤炭 969 万吨（同比+19.19%）；销量

方面，公司自产冶金氧化铝外销量 501 万吨（同比+7.84%）、原铝外销量 494 万

吨（同比-3.56%）、外售电厂销量 113 亿 kwh（同比-1.74%）。单三季度产量方

面，公司实现冶金氧化铝产量 423 万吨（环比-0.47%）、精细氧化铝 95 万吨（环

比+23.38%）、原铝 187 万吨（环比+22.22%）、煤炭 347 万吨（环比-1.42%）；

销量方面，公司自产冶金氧化铝外销量 158 万吨（环比-11.24%）、原铝外销量

188 万吨（环比+27.03%）、外售电厂销量 38 亿 kwh（环比+5.56%）。

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

2,886.96/2,936.48/2,982.10 亿元，同比增速-0.79%/1.72%/1.55%；归母净利润

69.22/84.26/95.88 亿元 ，同比 增速 65.12%/21.73%/13.80% ；摊 薄 EPS 为

0.40/0.49/0.56 元，当前股价对应 PE 为 14.9/12.2/10.7x。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。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2023/10/25

EPS PE
PB

总市值

亿元22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

601600.SH 中国铝业 6.00 0.24 0.40 0.49 0.56 25.1 14.9 12.2 10.7 1.8 1,013

可比公司：

1378.HK 中国宏桥 6.54 0.86 1.02 1.15 1.26 7.6 6.4 5.7 5.2 0.7 615

000807.SZ 云铝股份 13.42 1.32 1.48 1.80 2.13 10.2 9.1 7.5 6.3 1.9 467

600219.SH 南山铝业 2.99 0.30 0.33 0.36 0.40 10.0 9.1 8.3 7.5 0.8 349

002532.SZ 天山铝业 6.09 0.57 0.78 0.98 1.09 10.7 7.8 6.2 5.6 1.2 283

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理；备注：中国宏桥股价和 EPS 已转化成人民币元
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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 288696 293648 298210

应收款项 6109 5870 31638 32181 32681 营业成本 241618 257603 251679 251038 251662

存货净额 18678 24712 54479 54301 54407 营业税金及附加 2248 2860 2576 2620 2661

其他流动资产 4749 4694 11548 11746 11928 销售费用 315 419 404 382 358

流动资产合计 48714 54536 114040 116498 116984 管理费用 3722 4092 4717 4757 4791

固定资产 93427 109277 106519 105167 103644 研发费用 2362 4805 3464 3524 3579

无形资产及其他 15419 16890 16215 15539 14863 财务费用 3714 3505 4678 4758 4832

投资性房地产 21829 21902 21902 21902 21902 投资收益 (217) 668 306 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) (193) 0 0

资产总计 192377 212348 268019 268049 265937 其他收入 (3577) (4670) (2374) (2848) (2903)

短期借款及交易性金融

负债 19249 25434 92146 82106 68328 营业利润 11208 13682 22381 27244 31003

应付款项 15505 22536 10215 10181 10201 营业外净收支 (1029) (473) 0 0 0

其他流动负债 17427 14397 7590 7566 7581 利润总额 10179 13209 22381 27244 31003

流动负债合计 52181 62367 109951 99854 86111 所得税费用 2390 2366 4293 5314 6066

长期借款及应付债券 52489 49387 49387 49387 49387 少数股东损益 2709 6651 10810 13379 15272

其他长期负债 14924 12838 12338 11838 11338 归属于母公司净利润 5080 4192 6922 8426 9588

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 171676 161079 146836 净利润 5080 4192 17905 21795 24803

少数股东权益 15519 33353 38758 45447 53083 资产减值准备 1317 1813 13 (58) (70)

股东权益 57265 54403 57585 61523 66018 折旧摊销 8017 9723 6371 6586 6768

负债和股东权益总计 192377 212348 268019 268049 265937 公允价值变动损失 3130 4825 193 0 0

财务费用 3714 3505 4678 4758 4832

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 13080 1131 (81147) (1178) (1323)

每股收益 0.30 0.24 0.37 0.46 0.52 其它 (723) (5139) (6149) (7172) (8107)

每股红利 0.23 0.37 0.19 0.23 0.26 经营活动现金流 29901 16545 (62815) 19974 22071

每股净资产 3.36 3.17 3.36 3.58 3.85 资本开支 0 (25042) (4000) (4500) (4500)

ROIC 9.15% 10.65% 9% 10% 11% 其它投资现金流 17 0 0 0 0

ROE 8.87% 7.71% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (422) (21797) (3600) (4100) (4100)

毛利率 10% 11% 13% 15% 16% 权益性融资 74 405 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 9% 11% 12% 负债净变化 (3119) (2203) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 11% 13% 14% 支付股利、利息 (3966) (6288) (3182) (3938) (4495)

收入增长 45% 8% -1% 2% 2% 其它融资现金流 (6890) 21911 66712 (10040) (13778)

净利润增长率 585% -17% 52% 24% 14% 融资活动现金流 (20988) 5334 63530 (13978) (18273)

资产负债率 70% 74% 79% 77% 75% 现金净变动 8491 82 (2885) 1896 (302)

股息率 3.9% 6.2% 3.1% 3.9% 4.4% 货币资金的期初余额 10687 19178 19260 16375 18271

P/E 19.8 24.2 14.6 12.0 10.6 货币资金的期末余额 19178 19260 16375 18271 17969

P/B 1.8 1.9 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 3223 (58092) 25970 29073

EV/EBITDA 8.0 7.3 8.5 6.9 5.9 权益自由现金流 0 22931 4986 11267 11076

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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