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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 3.28 

一年内最高/最低价（元） 3.74/2.54 

市盈率（当前） 47.65 

市净率（当前） 0.99 

总股本（亿股） 40.10 

总市值（亿元） 131.52 
 

资料来源：聚源数据 
 
 

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ Q3 利润同环比均大幅回升。2023 年前三季度公司实现营业收入 136.43

亿元，同比-2.06%；归母净利润 7.94 亿元，同比-31.20%；扣非归母净

利润 7.56 亿元，同比-32.89%。其中，Q3 公司实现营业收入 49.58 亿元，

同比 14.97%；归母净利润 3.80 亿元，同比 123.13%，环比 76.94%；扣

非归母净利润 3.55 亿元，同比 100.49%，环比 66.15%。 

⚫ 电解铝量价齐升，盈利显著改善。公司目前拥有电解铝产能 75 万吨，

其中广元水电铝 50 万吨，河南火电铝 25 万吨，权益产能约 50.19 万吨。

公司拟收购中孚铝业 25%股权，收购完成后将持有中孚铝业 76%股权，

届时电解铝权益产能将进一步提升，提升公司成长性。去年 8 月四川广

元电解铝产能部分停产，今年产能稳定正常运行，进而带动产量同比回

升。三季度铝价小幅走高，均价同比上涨 2.4%，环比上涨 1.7%。量价

齐升下，三季度电解铝业务盈利显著改善。 

⚫ 铝加工及再生铝产能稳步扩张。铝加工方面，截止 6 月底年产 12 万吨

高精铝板带材项目已建成投产，年产 12 万吨绿色新型包装材料项目、

年产 15 万吨高精铝合金板锭材项目、年产 3 万吨铝及铝合金带材涂层

生产线项目（为年产 6 万吨铝及铝合金带材涂层生产线首期项目）已进

入调试阶段。全部建成后公司铝精深加工产能将达到 69 万吨。再生铝

方面，公司正投资建设年产 50 万吨铝循环再生项目，分别为年产 15 万

吨 UBC 合金铝液项目、年产 20 万吨铸造铝合金锭项目和年产 15 万吨

铝合金圆铸锭项目。截止 6 月底 15 万吨 UBC 合金液项目正在进行设备

安装。再生铝的保级利用将有助于降低铝加工原料成本并获得产品绿色

低碳溢价。 

⚫ 四季度水电供应存不确定性，铝价有望高位运行。目前全国电解铝运行

产能及开工率处于高位，随着西南地区逐步进入枯水期，水电供应存在

较高不确定性，进而影响电解铝生产。从中长期来看，国内电解铝产能

逼近天花板，海外项目释放仍需时间，近两年电解铝供给弹性小。新能

源领域用铝保持高增长，电解铝供需结构良好，铝价有望高位运行。 

⚫ 投资建议：公司在重整后业绩稳步提升，电解铝权益产能提升、铝加工

及再生铝产能扩张下，打造公司高成长性。在四季度西南地区水电供应

存不确定性下，铝价有望保持高位运行，公司将明显受益。预计公司

2023-2025 年实现营业收入分别为 168.27/180.88/188.32 亿元，归母净利

润分别为 11.76/19.60/22.79 亿元，对应 EPS 分别为 0.29/0.49/0.57。首次

覆盖给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：铝价大幅下跌，项目建设进度不及预期。 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 175.17 168.27 180.88 188.32 

营收增速（%） 15.12% -3.94% 7.50% 4.11% 

归母净利润（亿元） 10.50 11.76 19.60 22.79 

归母净利润增速（%） 60.06% 12.00% 66.66% 16.29% 

EPS(元/股) 0.27  0.29  0.49  0.57  

PE 12.37  11.40  6.84  5.88  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,057.89  6,607.46  9,535.32  11,961.76  
 
经营活动现金流 1,642.46  2,187.95  2,967.96  4,358.70  

现金 2,106.40  3,436.94  5,426.42  8,662.68  
 

净利润 1,446.83  1,175.98  1,959.85  2,279.05  

应收账款 683.41  570.94  777.43  626.39  
 

折旧摊销 751.79  757.83  793.58  827.91  

其它应收款 181.34  181.34  181.34  181.34  
 

财务费用 155.01  75.84  81.53  84.88  

预付账款 426.47  385.18  437.50  398.06  
 

投资损失 -132.30  0.00  0.00  0.00  

存货 2,193.33  1,545.95  2,244.17  1,605.29  
 

营运资金变动 -1,272.13  -266.22  -356.96  597.10  

其他 462.68  462.68  462.68  462.68  
 

其它 693.26  444.51  489.96  569.76  

非流动资产 18,133.48  18,038.77  17,858.30  17,643.51  
 
投资活动现金流 -1,014.55  -669.82  -619.82  -619.82  

长期投资 89.93  89.93  89.93  89.93  
 

资本支出 1,383.07  769.82  669.82  669.82  

固定资产 14,508.57  14,553.79  14,522.44  14,428.20  
 

长期投资 333.71  0.00  0.00  0.00  

无形资产 2,593.28  2,546.10  2,498.91  2,451.73   其他 -2,731.33  -1,439.64  -1,289.64  -1,289.64  

其他 379.72  379.72  379.72  379.72   筹资活动现金流 -716.59  -187.59  -358.66  -502.62  

资产总计 24,191.37  24,646.23  27,393.62  29,605.27   短期借款 -588.97  -49.90  81.53  84.88  

流动负债 6,023.96  4,920.17  5,576.41  5,441.87   长期借款 -298.82  -259.19  -358.66  -502.62  

短期借款 49.90  0.00  81.53  166.41   其他 171.20  121.51  -81.53  -84.88  

应付账款 1,806.47  1,493.13  1,513.43  1,537.12  
 
现金净增加额 -88.68  1,330.54  1,989.48  3,236.26  

其他 623.34  623.34  623.34  623.34  
 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 3,750.67  3,491.48  3,132.83  2,630.20  
 
成长能力     

长期借款 1,289.99  1,030.79  672.14  169.52  
 

营业收入 15.12% -3.94% 7.50% 4.11% 

其他 2,460.69  2,460.69  2,460.69  2,460.69  
 

营业利润 -7.48% 13.14% 50.57% 16.16% 

负债合计 9,774.63  8,411.65  8,709.24  8,072.08  
 

归属母公司净利润 60.06% 12.00% 66.66% 16.29% 

少数股东权益 2,300.33  2,744.85  3,234.81  3,804.57   获利能力     

归属母公司股东权益 12,116.40  13,489.73  15,449.58  17,728.63   毛利率 16.06% 18.88% 23.51% 25.38% 

负债和股东权益 24,191.37  24,646.23  27,393.62  29,605.27   净利率 5.99% 6.99% 10.84% 12.10% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 10.04% 9.98% 13.11% 13.23% 

营业收入 17,516.68  16,826.70  18,088.08  18,831.91  
 

ROIC 12.62% 11.94% 17.55% 20.07% 

营业成本 14,702.95  13,649.41  13,834.96  14,051.57  
 
偿债能力     

营业税金及附加 122.73  117.90  126.74  131.95  
 

资产负债率 40.41% 34.13% 31.79% 27.27% 

营业费用 24.83  23.85  25.64  26.70  
 

净负债比率 32.52% 32.52% 15.49% 6.87% 

研发费用 624.42  599.83  644.79  671.31  
 

流动比率 1.01 1.34 1.71 2.20 

管理费用 378.72  363.80  391.07  407.16  
 

速动比率 0.64 1.03 1.31 1.90 

财务费用 78.95  75.84  81.53  84.88  
 
营运能力     

资产减值损失 -43.59  -43.59  -43.59  -43.59  
 

总资产周转率 0.76 0.69 0.70 0.66 

公允价值变动收益 -7.53  0.00  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 26.83 26.83 26.83 26.83 

投资净收益 132.30  0.00  0.00  0.00  
 

应付账款周转率 10.89 10.20 12.03 12.35 

营业利润 1,725.74  1,952.48  2,939.76  3,414.76  
 
每股指标(元)     

营业外收入 35.76  35.76  35.76  35.76  
 

每股收益 0.27 0.29 0.49 0.57 

营业外支出 59.08  59.08  59.08  59.08  
 

每股经营现金 0.41 0.55 0.74 1.09 

利润总额 1,702.42  1,929.16  2,916.44  3,391.44  
 

每股净资产 3.02 3.36 3.85 4.42 

所得税 255.59  308.67  466.63  542.63  
 
估值比率     

净利润 1,446.83  1,620.49  2,449.81  2,848.81  
 

P/E 12.37  11.40  6.84  5.88  

少数股东损益 396.88  444.51  489.96  569.76  
 

P/B 1.11  0.99  0.87  0.76  

归属母公司净利润 1,049.96  1,175.98  1,959.85  2,279.05  
 
     

EBITDA 2,518.59  2,786.15  3,814.87  4,327.55  
 
     

EPS（元） 0.27  0.29  0.49  0.57  
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


