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[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 4,010

流通股本(百万股) 3,965

市价(元) 3.43

市值(百万元) 13,754

流通市值(百万元) 13,599

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
[Table_Report]相关报告

[Table_Finance1]公司盈利预测及估值

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 15,216 17,517 17,665 21,152 22,920
增长率 yoy% 86% 15% 1% 20% 8%
净利润（百万元） 656 1,050 1,134 2,048 2,298
增长率 yoy% 137% 60% 8% 81% 12%
每股收益（元） 0.16 0.26 0.28 0.51 0.57
每股现金流量 0.33 0.41 0.53 0.89 1.10
净资产收益率 6% 7% 8% 12% 12%
P/E 21.0 13.1 12.1 6.7 6.0
P/B 1.5 1.1 1.1 1.0 0.9
备注：股价取自 2024/1/5 收盘价

[Table_Summary]报告摘要
 重组，已然反转。公司在铝产业链深耕多年，2019年因公司发力高端铝加工但投资回

报周期较长、叠加河南电解铝产能搬迁等原因，公司被实施退市风险警示。2021年，
公司经过重组,资产负债结构优化，经营状况改善，截至 2022年末，公司 ROE（摊薄）
提升至 8.7%，为近 10年内最高水平。

 电解铝权益产能持续提升，铝加工产能稳步建设。公司拥有电解铝产能 75万吨，包括
四川广元“绿色水电铝”产能 50万吨以及河南巩义“火电铝”产能 25万吨。其中公
司享有权益产能约 50.19万吨，再加上今年 12月公司收购完成中孚铝业 25%股权，
公司权益产能提升至 63万吨。同时，公司铝加工在建项目也在持续推进，铝加工产能
最终将提升至 69万吨。再生铝方面，公司规划了 50万吨项目，助力公司形成“绿色
水电铝”+“再生铝”双重低碳化布局，其中年产 15万吨 UBC合金液项目正在进行设
备安装。

 三大配套产业有序生产。煤炭方面，公司拥有煤炭产能 225万吨，经历了停产整顿后
目前 120万吨产能已复产，另外 45万吨正在做复产准备。电力方面，公司拥有 3 台
火电机组，装机容量合计 90 万千瓦，不仅可以满足巩义地区电解铝生产，剩余部分
还可通过外售取得收入。炭素方面，公司具有年产 18 万吨炭素的生产能力，巩义地
区生产用阳极碳块主要由其提供，目前公司正在分两期投资建设年产 30万吨煅后焦项
目。

 供需两侧深刻变化，电解铝 “类资源”属性将逐步显现。基于周期恢复，更重要是产
业结构变革，电解铝供需两侧都在经历深刻的变化：
1) 供给端，国内电解铝的电供矛盾并不在于水电，而在于风光储新能源，电力供应

或仍面临较大挑战；更遗憾的是，能源体系变革与新能源建设过程中，传统能源
严重压缩资本开支及原料争抢，会最终带来电解铝另一个生产原料——石油焦的
短缺，中长期对全球电解铝生产影响会更为深远。

2) 需求端，在国内保交楼、逆周期调节不断发力背景下，传统需求拖累将放缓。新
能源需求（新能源汽车、光伏等）将带动电解铝需求趋势性回升，全局影响正在
不断显现出来，年均需求增速约为 2-3%。

我们维持电解铝产业链景气度或呈现螺旋式上涨的判断，随着价格的重塑，电解铝行
业“类资源”属性也将被再认识。

 盈利预测及投资评级：假设 23-25年电解铝价格 1.88/2.30/2.50万元/吨，预计公司 20
23/2024/2025年实现营业收入 177/212/229亿元，净利润分别为 11/20/23亿元，对应
EPS为 0.28/0.51/0.57 元，目前股价对应的 PE分别为 12.1/6.7/6.0倍，24、25年估
值低于行业平均值，首次评级给予公司“买入”评级。

 风险提示：商品价格波动、项目建设不及预期、行业规模测算偏差风险、研究报告使
用的公开资料存在更新不及时的风险。
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重整旗鼓，铝产业链全面发力

铝产业链全面发力，开启新征程

 重组，已然反转。公司成立于 1993 年，2002 年上市。2007年，公司

收购林丰铝电 100%股权，拥有电解铝产能 75 万吨，其中 2018-2019
年陆续将林丰铝电 25万吨电解铝和中孚铝业部分电解铝 25万吨产能转

移至广元，并成立广元林丰和广元中孚项目公司。因公司发力高端铝加

工但投资回报周期较长、叠加河南电解铝产能搬迁等原因，2019年公司

被实施退市风险警示。2021年，公司经过重组，资产负债结构优化，经

营状况改善。根据重组计划协议，公司 2021-2022年均完成业绩承诺，

2023年公司归母净利应不低于 10.94亿元（2023年前三季度归母净利

为 7.94亿元）。

 铝产业链纵深布局。公司主要业务为铝及铝精深加工，配套煤炭开采、

火力发电、炭素等产业；主要产品包括易拉罐罐体料、罐盖料、拉环料、

新能源电池铝塑膜用铝箔、新能源电池集流体用铝箔、新能源电池极耳

铝箔、高档双零铝箔毛料、3C电子产品用高表面阳极氧化料、汽车板用

料、油罐车用高性能板材、铝合金车轮、高纯铝锭等。

 目前公司拥有电解铝产能 75万吨、铝深加工产能 57万吨（在建 12万

吨）、煤炭产能 225万吨、炭素产能 18万吨、火力发电装机量 90万千

瓦、在建再生铝项目 15万吨。

图表 1：公司发展历程

来源：公司官网，公司公告，中泰证券研究所

 豫联集团持有公司 26.86%的股权，为公司控股股东。公司股权结构稳

定，公司控股股东为豫联集团，持股比例为 26.86%，实际控制人为

Vimetco和张志平、张高波。公司目前主要拥有电解铝子公司广元林丰、

广元中孚和中孚铝业，中孚铝业本部具有 25万吨/年电解铝产能，中孚

铝业子公司广元林丰铝电和广元高精铝材分别具有 25万吨/年“绿色水

电铝”产能；中孚铝业全资子公司巩义市汇丰再生资源有限公司正在建

设 15 万吨/年铝循环再生项目；子公司中孚高精铝材有限公司拥有 69
万吨铝精深加工产能。
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图表 2：公司股权结构（截止日期 2023年 12月 16日）

来源：Wind，中泰证券研究所

 股权激励，彰显公司信心。2022年公司实行员工股权激励计划，授予价

格为 2.15元/股，授予数量为 9600万股。

图表 3：股权激励业绩考核目标

来源：Wind、中泰证券研究所

重整后经营业绩显著改善

 铝加工贡献公司主要业绩。2022年公司铝加工业务收入 123.3亿元，占

公司营业总收入 70%；2022 年铝加工业务毛利 19.39亿元，毛利占比

69%。
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图表 4：2018-2022年公司主要产品营收（亿元） 图表 5： 2022年公司产品营收占比（%）

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

图表 6：2018-2022年公司分产品毛利（亿元） 图表 7：2022年公司毛利占比（%）

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

 重组后，公司营收净利稳步增长。公司营收从 2020年 81.8亿元增长至

2022年 175.17亿元，CAGR为 46.33%。公司重组之后净利润扭亏为

盈，2021-2022年净利润分别为 6.56亿元、10.5亿元。2023年前三季

度公司营业收入 136.43亿元，同比下降 2.06%；实现归母净利润 7.94
亿元，同比-31.2%，主要为电解铝价格下降及铝精深加工业务加工费下

降所致。
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图表 8：2023 前三季度营收同比下降 2.06% 图表 9：2023前三季度归母净利润同比-31.2%

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

 重整以来资产负债结构优化，经营状况改善。2020年公司进入重整程序

后，通过现金清偿、留债展期、以股抵债等方式清偿债务，最大限度保

障了全体债权人利益，公司资产负债结构得到优化，截至到 23年三季

度，公司资产负债率降至 33%。与此同时，公司通过优化生产经营、开

拓市场、控制成本费用、加强内部控制及完善治理结构等措施，提高整

体竞争力，经营状况得到改善。截至 2022年末，公司 ROE提升至 8.7%，

为近 10年内最高水平。

图表10：2016-2023年前三季度公司资产负债率（%） 图表 11：2016-2022年公司摊薄 ROE（%）

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

 公司期间费用率显著下降。随着重组完成，资产负债率回落，经营状况

改善，公司期间费用率也显著下降，尤其是财务费用率从 20年 17.8%
降至 23年三季度 1.3%。
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图表12：2016-2023年前三季度公司三费费用率（%） 图表 13：2016-2023年前三季度公司期间费用率（%）

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

电解铝权益产能持续提升，铝加工产能稳步建设

立足铝精深加工产业优势，持续提升产能

图表 14：中孚实业产业链布局图

来源：Wind，中泰证券研究所

 公司拥有电解铝产能 75万吨，权益产能 50万吨。公司电解铝产能概况

截至目前，公司控股子公司共具有 75万吨电解铝产能，其中公司享有

权益产能约 50.19万吨。
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（1）“绿色水电铝”产能。目前，公司控股子公司广元市林丰铝电有限

公司和广元中孚高精铝材有限公司分别具有 25万吨“绿色水电铝”产

能。2022年，为进一步提升公司水电铝权益产能，提高上下游产业的协

同度，公司先后收购河南豫联能源集团有限责任公司持有的林丰铝电有

限责任公司 30%的股权和河南洛汭商贸有限公司持有的四川中孚科技

发展有限公司 100%的股权。收购完成后，公司享有“绿色水电铝”权

益产能提升至约 37.44万吨。

（2）“火电铝”产能。目前，公司控股子公司河南中孚铝业有限公司具

有 25万吨 “火电铝”产能，公司享有权益产能约 12.75万吨。

 收购中孚铝业 25%股权，权益产能提升 13万吨。23年 9月，公司发

布公告称，拟以自有资金 12亿元收购公司控股股东河南豫联能源集团

持有的河南中孚铝业有限公司 25%股权。23年 12月中孚铝业股权变更

已完成工商登记，本次股权收购完成后，公司持有中孚铝业的股权由

51%提升至 76%，电解铝权益产能由 50万吨提升至 63万吨。

图表 15：中孚实业股权结构及电解铝产能分布图

来源：Wind，中泰证券研究所

 铝加工在建项目持续推进，产能将提升至 69万吨。公司立足主业，在

铝加工领域持续拓展，公司子公司于 2021年和 2022 年先后启动年产

12万吨高精铝板带材项目、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和年产6万吨铝及铝合金带材涂层生产线

项目。目前，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
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层生产线首期项目）已进入调试阶段。上述项目全部投产后，不仅能将

铝加工产能提升至 69万吨，同时还将进一步提高公司核心产品易拉罐

罐盖料产品附加值。

 再生铝规划 50万吨项目，助力公司形成“绿色水电铝”+“再生铝”双

重低碳化布局。23年 3月，公司公告其控股二级子公司巩义汇丰拟投资

建设年产 50万吨铝循环再生项目。具体包括年产 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。目前年产 15万吨 UBC合金液项目正在进行设备安装，项目投产后，

可进一步拓展公司铝产业多元化低碳布局，叠加公司已有的“绿色水电铝”
产业布局，公司将形成“绿色水电铝”+“再生铝”双重低碳化布局，满足下

游铝精深加工所需低碳铝材料需求，提升铝精深加工产品市场竞争力，

提高公司盈利能力。

配套产业有序生产

 公司拥有煤炭产能 225万吨。公司控股子公司河南豫联煤业集团有限公

司控股子公司共具有 225万吨煤炭开采产能，其中郑州磴槽企业集团金

岭煤业有限公司具有 120万吨，郑州广贤工贸有限公司新丰煤矿具有 60
万吨，郑州市慧祥煤业有限公司具有 45万吨。

 目前煤炭复产产能 120万吨。自 2022 年 9月起，豫联煤业因其控股子

公司煤矿发生安全事故停产整顿。目前，郑州磴槽企业集团金岭煤业有

限公司 120万吨产能已于 23年 2月复产；郑州市慧祥煤业有限公司处

于复工复产准备阶段；郑州广贤工贸有限公司新丰煤矿正在按要求进行

停产整顿。

图表 16：煤炭产能情况

来源：Wind、中泰证券研究所

 90万千瓦火电装机量保障巩义电解铝电力供应。电力方面，目前，子公

司中孚电力拥有 3 台火电机组，装机容量合计 90 万千瓦，中孚电力

发电所需煤炭部分来自豫联煤业，部分外购。公司火电机组年均发电量

70亿度左右，是巩义地区 25万吨电解铝用电主要来源，按照单吨耗电

13500度计算，巩义地区电解铝产能每年耗电约 34亿度，电力剩余部

分公司通过外售取得收入。此外，广元地区 50万吨电解铝用电由外部

绿色清洁水电企业进行供应。

 18万吨炭素产能满足巩义电解铝需求。炭素方面，子公司河南中孚炭素

有限公司具有年产 18 万吨炭素的生产能力，巩义地区生产用阳极碳块

主要由其提供。22年 9月，为提升产品质量，降低石油焦煅烧生产成本，
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公司投资2.2亿元建设了年产30万吨煅后焦生产线绿色低碳智能化改造

项目，项目分两期建设。

铝：“类资源”大周期起点

供给端：有效产能天花板或明显低于 4500万吨

 制约供给的第一道瓶颈——电力短缺。云南是电解铝产能大省，省内建

成产能达 600万吨，占全国产能 10%以上，云南省电解铝产能运行情况

深刻影响着全国电解铝供应。云南电力问题已经不是“水电”问题，风

光绿电成为关键：一度因水电短缺，产能停产近 40%。随着水电装机量

见顶，23年以来，云南省加快新能源投产进度，截至 7月底，今年全省

集中式新能源新增并网装机突破 1000万千瓦，但考虑到增量主要集中

体现在下半年，我们预计 2023 年云南省内电解铝产能利用率仅能恢复

至 80%左右水平。按照当前风光新能源建设状况，预计到 2025年，云

南省内电力仍存在季节性短缺风险。

图表 17：云南电解铝产能运行情况（万吨）

数据来源：百川，中泰证券研究所
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图表 18：“十四五”云南电力供需预测

数据来源：云南统计年鉴，百川，中泰证券研究所

 从电力角度，电解铝供给释放依旧受限。2023年由于电力的不稳定性，

电解铝运行产能呈现“N”字形波动。从产能建成投放角度看，截止 2023
年 12月 14日，国内电解铝运行产能达 4204.40 万吨,待投产产能 2万

吨。
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图表 19：国内电解铝产能周度运行情况统计（万吨）

数据来源：百川、中泰证券研究所

 制约供应的第二道瓶颈——石油焦受限。石油焦是预焙阳极的原材料，

在预焙阳极中的成本占比将近 70%。石油焦是炼厂减压渣油通过延迟焦

化装置生产获得，在整个炼油产品体系里面价值量占低，通常作为炼厂

的附产品而存在。从石油焦产量来看，国内整体石油焦产量较为稳定，

2017-2022年国内石油焦产量基本稳定在 2750-2800万吨左右，石油焦

进口量近年来保持在 1000-1500 万吨之间，中国石油焦供应量

4000-4500万吨，石油焦供应基本稳定。

图表 20：石油焦&针状焦生产流程 图表 21：中国石油焦供应量（万吨）

数据来源：隆众资讯，中泰证券研究所 数据来源：隆众资讯，海关总署，中泰证券研究所

 石油焦供应结构持续变差，增量主要为高硫焦。

1）海外石油焦进口量虽有一定程度增长，但增量基本全为高硫焦。高硫

焦主要用作燃料燃烧，预焙阳极使用的石油焦以中硫为主，高硫为辅，

而锂电负极则以低硫为主，中硫为辅。2022年石油焦进口量同比+18%，

其中低硫焦同比+2.6%，高硫焦同比+25%，增量部分主要来自于高硫焦。
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2）随着进口原油的变化，国内石油焦增量也基本为高硫焦，中低硫石油

焦产出占比不断被压缩。而国内新增的石油焦产能均以大炼化项目为主，

如广东石化、盛虹石化、烟台裕龙岛项目等，而其多配套石油焦制氢装

置或渣油加氢装置,其外销或是自用存在极大的不确定性，同时随着山东

地区新旧动能转换下部分产能退出，预计国内石油焦产量增量有限。

图表 22：中国未煅烧石油焦进口情况（万吨） 图表 23：2021 年国内石油焦供应结构（万吨）

数据来源：海关总署，中泰证券研究所 数据来源：隆众资讯，中泰证券研究所

 石油焦需求结构重塑，新能源占比显著提升。2022年国内石油焦消费量

4167 万吨。从石油焦需求结构来看，石油焦下游主要包括预焙阳极、燃

料、增碳剂、石墨电极、硅以及锂电负极材料等。

近年来预焙阳极在石油焦下游需求中的占比逐年下降，根据隆众资讯数

据，2022年国内石油焦需求结构中预焙阳极领域占59%（2020年60%）。

与此同时，新能源领域发展迅速，锂电负极在石油焦总需求中占 4%，

我们预计 2023年这一比例会变为 6%，若计入硅对石油焦的消耗，泛新

能源领域占比已经达 12%；2025 年泛新能源领域占比则进一步升至

15%。锂电负极和光伏的快速增长是驱动石油焦需求快速增长的重要动

力。

图表 24：2021 年国内石油焦需求结构 图表 25：全球锂电负极产量（万吨）

数据来源： Wind，百川盈孚，隆众资讯，GGII，中泰证券研究所 数据来源： Wind，百川盈孚，隆众资讯，GGII，中泰证券研究所

 石油焦短缺，或将最终指向电解铝减产。根据我们测算，2023年开始石

油焦供需差将逐步收窄，2025 年石油焦供需缺口或将达 100万吨以上。

此外，相较于预焙阳极等传统产品，锂电负极材料具备较好盈利性，我

们认为部分中低硫石油焦将不可避免的由预焙阳极转向生产锂电负极材
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料生产使用，最终导致预焙阳极供给进一步受限。极端情况下，石油焦

100万吨以上的供需缺口将导致预焙阳极出现 64万吨的缺口，进而制约

电解铝的产量释放。

综上所述，我们认为在原料供应约束的背景下，未来预焙阳极供应缺口

有望持续走阔，并有可能成为石油焦产业链最短缺的一个环节，而电解

铝也将因此面临原材料短缺的尴尬局面。

图表 26：国内石油焦价格走势（元/吨） 图表 27：预焙阳极成本、利润情况（元/吨）（考虑库

存）

数据来源： 百川盈孚，中泰证券研究所 数据来源：Wind，上海有色，百川，中泰证券研究所
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图表 28：中国石油焦供需平衡表&极端情况下，预焙阳极供需情况测算

数据来源：Wind，百川盈孚，隆众资讯，GGII，中泰证券研究所

需求端：新能源对需求拉动愈发显现
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 新旧需求动能切换。铝材应用领域广泛，下游包括建筑、交通运输、电

力电子、包装、机械设备等行业。其中建筑和交通各占据了约四分之一

的比重。建筑铝材主要用于地产竣工端，包括铝合金门窗、铝塑管、装

饰板、铝板幕墙等方面，竣工端的用铝量占整个地产用铝量的 75%左右。

从时滞性来看，电解铝消费量领先房屋竣工面积数据 1-2个季度左右。

 2022 年地产下行压力较大，地产竣工面积累计同比增速-15%，但电解

铝的产量及表观消费量却并未明显降低，根本原因在于包括新能源车、

光伏在内的新能源领域对于铝材的需求拉动愈发显现，并且已经能够对

冲来自传统领域的下行压力。

图表 29：竣工面积与电解铝产量累计增速（%） 图表 30：国内电解铝周度表观消费量（万吨）

数据来源：Wind，中泰证券研究所 数据来源：百川，中泰证券研究所

我们也将从各新兴领域来具体测算对电解铝使用量的影响：

 汽车轻量化背景下，汽车用铝稳中有升。铝合金主要用于汽车的车身、

热交换系统、箱式车厢及其他系统部件等，主要包括板、带、箔、管、

各种形状的挤压新材和锻件等。在交通领域中，新能源汽车轻量化需求

更为迫切，其单车用铝量更高。根据 DuckerFrontier数据，2020-2026
年全球新能源单车含铝量在 285-291kg之间，全球非电动车的单车含铝

量在 206-230kg之间。

假设传统汽车和新能源车的单车用铝量分别为 218kg 与 288kg，预计

2023、2024年全球汽车对电解铝的需求量达到 1974万吨、2060万吨，

其中新能源车需求量为 381万吨、493万吨，新能源车用铝需求在总需

求中占比为 4%、5%。
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图表 31：传统汽车、新能源车对电解铝需求测算

数据来源：Wind，DuckerFrontier，中泰证券研究所

 能源转型背景下，光伏用铝将快速增长。光伏装机用铝主要集中在边框

和支架。根据 Navigant Research数据，单位 GW光伏装机耗铝量在 1.9
万吨。在全球能源转型背景下，光伏装机或将保持快速增长。我们预计

23-24年全球光伏装机分别为 330GW、406GW，预计 2023、2024 年

全球光伏装机对电解铝的需求量达 627万吨、771万吨，在总需求中占

比分别为 6.6%、7.7%。

图表 32：光伏对电解铝需求测算（万吨）

数据来源：Wind，Navigant Research，中泰证券研究所

 在“碳中和”背景下，光伏与新能源车的行业景气度提升，新能源将转

变铝金属下游消费结构。根据我们的测算，建筑与传统汽车等交通的用

铝需求将由 2015年的 53%逐渐下降到 2025年的 44%，而新能源部分，
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2015 年光伏与新能源车用铝需求占比约 1%，预计 2023年有望提升至

11%，预计 2025年或将提升至 15%，新能源领域的用铝需求比例在快

速提升。

图表 33：2023 年全球分领域铝需求 图表 34：2025 年全球分领域铝需求

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所 数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表 35：下游各领域对铝消费带动（万吨）

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

供需两侧深刻变化， “类资源”属性将逐步显现

 基于周期恢复，更重要是产业结构变革，电解铝供需两侧都在经历深刻

的变化：

1）供给端，国内电解铝的电供矛盾并不在于水电，而在于风光储新能

源，电力供应或仍面临较大挑战；更遗憾的是，能源体系变革与新
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能源建设过程中，传统能源严重压缩资本开支及原料争抢，会最终

带来电解铝另一个生产原料——石油焦的短缺，中长期对全球电解

铝生产影响会更为深远。

2）需求端，在国内保交楼、逆周期调节不断发力背景下，传统需求拖

累将放缓。新能源需求（新能源汽车、光伏等）将带动电解铝需求

趋势性回升，全局影响正在不断显现出来，需求增速约为 2-3%。

 我们维持电解铝产业链景气度或呈现螺旋式上涨的判断，随着价格的重

塑，电解铝行业“类资源”属性也将被再认识。

图表 36：电力及石油焦瓶颈下，电解铝供需平衡表

数据来源：Wind，Bloomberg，阿拉丁，安泰科，中泰证券研究所

投资建议

关键假设及盈利预测

 根据公司的经营情况作出以下核心假设：

 量：随着铝加工在建产能投产，公司铝精深加工能力将提升到 69
万吨，预计公司 2023-2025年铝加工销量为 50/60/62万吨；公司

电解铝产能 75万吨，由于电解铝产品主要用于铝精深加工产品生

产使用，在满足“上下游协同”基础上，剩余部分在当地市场化销

售，因此预计公司 2023-2025年电解铝外销量为 25/15/13万吨
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 价：受电解铝供需结构影响，我们看好铝价周期性持续回升，假设

2023-2025年电解铝含税售价为 1.88/2.30/2.50万元/吨。成本方面，

23年原材料价格有所回落，24年后随着铝价走高，根据产业链利

润分配原则，预计原材料价格也将被带动，假设 2023-2025年电解

铝含税成本为 1.40/1.47/1.51 万元/吨。

 铝加工业务：铝价周期性持续回升将带动铝加工产品售价与成本提

升，假设 2023-2025年铝加工产品含税售价为 2.61/3.03/3.29万元

/吨，铝加工产品含税成本为 2.25/2.47/2.64 万元/吨。

 煤炭业务：随着公司煤矿的逐步复产，公司煤炭收入预计将实现增

长，同时经营效率将获得提升，预计公司 2023-2025年煤炭收入为

5.0/5.5/5.5亿元，毛利率 53%/57%/57%。

 电力及贸易业务：公司电力及贸易业务暂无进一步发展规划，因此

预测收入及毛利率维持稳定。预计 2023-2025年电力收入为

4.23/4.23/4.23亿元，毛利率 3%/3%/3%；预计 2023-2025年贸易

收入为 6.78/6.78/6.78亿元，毛利率 0.6%/0.6%/0.6%.

公司估值及投资建议

 基于以上假设，我们预计公司 2023/2024/2025 年实现营业收入

177/212/229 亿元，净利润分别为 11/20/23 亿元，对应 EPS 为

0.28/0.51/0.57元，目前股价对应的 PE分别为 12.1/6.7/6.0倍，24、25
年估值低于行业平均值，首次评级给予公司“买入”评级。

图表 37：可比公司估值（取值日期：2024 年 1 月 5 日）

来源：公司公告、中泰证券研究所

注：可比公司盈利预测数据为 wind 一致预期

图表 38：业绩敏感性测算

电解铝价格假设（元/吨） 18000 19000 20000 21000 22000 23000

2023年归母净利（亿元） 8.0 12.2 16.3 20.4 24.5 28.7

2023年 EPS 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

2023年 PE 17.1 11.3 8.5 6.8 5.6 4.8

来源：公司公告、中泰证券研究所
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风险提示

 商品价格波动风险。公司盈利较大程度取决于电解铝及氧化铝价格，若

国内宏观经济恢复不及预期或电解铝复产速度超预期，此外若氧化铝新

投产能大幅增加，或将导致电解铝及氧化铝行业供需过剩，价格下跌，

对公司盈利产生负面影响。

 项目投产不及预期风险。云南电解铝搬迁项目投产不及预期，会导致产

能测算偏差，高估营收业绩。

 行业规模测算偏差风险。

 研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。研究报告中公司及行

业信息均使用公开资料进行整理归纳分析，相关数据存在更新滞后的风

险。
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图表 39：盈利预测表

来源：wind，中泰证券研究所
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投资评级说明：
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。
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