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中国铝业（601600.SH）2023 年三季报点评     

量价齐升助力业绩释放，一体化优势显现 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报：2023Q1-Q3 公司营收 1884.04 亿元，同

比-17.23%，归母净利 53.52 亿元，同比-0.85%；扣非归母净利 49.3 亿元，同

比+10.76%；2023Q3 营收 543.42 亿元，同比-20.85%，归母净利 19.36 亿元，

同比+105.35%，环比+20.7%；扣非归母净利 20.46 亿元，同比+233.8%，环

比+60.52%。 

➢ 点评：原铝量价齐升助力 Q3 业绩释放 

（1）量：23Q1-Q3 原铝产量 493 万吨，同比下滑 3.78%；氧化铝产量 1246 万

吨，同比下滑 7.35%；煤炭产量 969 万吨，同比增加 19.19%；外售电厂销售量

113 亿 kwh，同比下滑 1.74%。单季度看，23Q3 原铝产量 187 万吨，环比增

加 22.2%，主要因为云南复产，云铝贡献主要增量；氧化铝产量 423 万吨，环比

-0.5%；煤炭产量 347 万吨，环比-1.4%。 

（2）价：Q3 铝价 18839 元/吨，环比+320 元/吨，氧化铝价 3068 元/吨，环

比-15 元/吨。烧碱均价 3515 元/吨，环比+198 元/吨，石油焦均价 1586 元/

吨，环比+137 元/吨，动力煤均价 866 元/吨，环比-48 元/吨。据此测算 Q3 电

解铝吨利润环比增加 182 元/吨，氧化铝吨利润环比减少 35 元/吨。  

（3）毛利回升带动 Q3 业绩环比增长。归母净利润环比看，增利项：毛利（+18.4

亿元），主要是铝价回升，叠加云南复产，原铝量价齐升助力 Q3 业绩释放；减

利项：费用及税金（-5.4 亿元），其他/投资收益等（-1.4 亿元），公允价值变

动（-1.3 亿元），所得税（-1.4 亿元）、少数股东损益（-6.0 亿元）。 

➢ 未来看点：未来有电解铝资产整合预期，价值有望重估 

（1）产业链一体化布局，未来有电解铝资产整合预期。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。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）“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，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 73.24 亿元、96.18

亿元和 118.52 亿元，对应现价的 PE 分别为 14、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 7324 9618 11852 

增长率（%） -27.2 74.7 31.3 23.2 

每股收益（元） 0.24 0.43 0.56 0.69 

PE 25 14 11 9 

PB 1.9 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 10 月 27 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 74.72 31.32 23.23 

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 5.83 8.47 10.16 

财务费用 3505 1925 1307 615  总资产收益率 ROA 1.97 3.47 4.34 4.96 

资产减值损失 -4884 -1417 -878 -377  净资产收益率 ROE 7.71 12.00 13.74 14.59 

投资收益 668 0 709 476  偿债能力     

营业利润 13682 19334 29085 35800  流动比率 0.87 0.97 1.24 1.66 

营业外收支 -473 -150 -115 -100  速动比率 0.44 0.56 0.83 1.23 

利润总额 13209 19184 28970 35700  现金比率 0.31 0.41 0.68 1.07 

所得税 2366 3261 4925 6069  资产负债率（%） 58.67 51.22 42.91 34.97 

净利润 10843 15922 24045 29631  经营效率     

归属于母公司净利润 4192 7324 9618 11852  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 24656 39975 61621  每股收益 0.24 0.43 0.56 0.69 

应收账款及票据 4518 4572 4516 4705  每股净资产 3.17 3.56 4.08 4.73 

预付款项 2180 1504 1596 1658  每股经营现金流 1.62 1.84 2.23 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 57976 73032 95276  PE 25 14 11 9 

长期股权投资 9743 9743 9743 9743  PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

固定资产 106997 105014 103005 101095  EV/EBITDA 5.42 4.29 2.81 1.79 

无形资产 16890 16390 15890 15390  股息收益率（%） 0.60 0.60 0.60 0.60 

非流动资产合计 157812 153125 148360 143701       

资产合计 212348 211100 221393 238977       

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 15922 24045 29631 

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 31545 38315 43196 

其他长期负债 28162 22162 16162 11162  资本开支 -4664 -8761 -8651 -8627 

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 -8966 -8081 -8283 

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

少数股东权益 33353 41951 56378 74156  债务募资 -10395 -14268 -12519 -11337 

股东权益合计 87756 102971 126398 155411  筹资活动现金流 -27038 -17184 -14915 -13266 

负债和股东权益合计 212348 211100 221393 238977  现金净流量 -2867 5396 15319 21646 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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