
请务必阅读正文之后的重要声明部分

[Table_Title]评级：买入（维持）
市场价格：7.23 元

分析师：刘耀齐

执业证书编号： S0740523080004

Email：liuyq07@ zts.com.cn

分析师：郭中伟

执业证书编号：S0740521110004

Email：guozw@zts.com.cn

分析师：谢鸿鹤

执业证书编号： S0740517080003

Email： xiehh@zts.com.cn

[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 17,158
流通股本(百万股) 13,079
市价(元) 7.23
市值(百万元) 124,055
流通市值(百万元) 94,559

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance1]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 290,988 225,071 354,604 383,125 408,410
增长率 yoy% 8% -23% 58% 8% 7%
净利润（百万元） 4,192 6,717 10,824 14,644 21,397
增长率 yoy% -17% 60% 61% 35% 46%
每股收益（元） 0.24 0.39 0.63 0.85 1.25
每股现金流量 1.62 1.58 1.80 2.34 2.92
净资产收益率 5% 7% 9% 10% 12%
P/E 29.6 18.5 11.5 8.5 5.8
P/B 2.3 2.1 1.8 1.6 1.3
备注：股价取自于 2024年 04月 10日

投资要点
 事件：2023年，公司实现营业收入 2250.71亿元，同比减少 22.65%；实现归母净利

润 67.17亿元，同比增加 60.23%。23年 Q4，公司实现营业收入 366.66亿元，同比

减少 42%，环比减少 33%；实现归母净利润 13.64 亿元，同比增加 213%，环比减少

30%。

 主要产品稳产优产。23年氧化铝产量 1667万吨，同比降 5.5%，外销 652万吨，

同比增 24.67%；原铝产量 679万吨，同比微降 1.3%，销量 680万吨，环比降 0.7%，

主要由于云铝部分产能减产。煤炭产量 1305万吨，环比增长 21.5%。

 电解铝盈利提升，氧化铝盈利压缩。盈利方面，电解铝销售单价同比下降 8.8%，

吨售价 18428元/吨，但在煤价及阳极价格下行之下，成本降幅超过售价，单吨成本

16019 元/吨，同比下降 9.1%。因此，23 年电解铝产品毛利率 13.20%，同比提升

0.42pct。氧化铝毛利率因售价降低与成本增加而降低 6.67pct至 10.85%。

 落后产能逐步淘汰，资产减值拖累渐轻。近年来由于公司产业结构调整，淘汰落后产

能，资产计提减值较为显著。23年公司资产减值损失-7.55亿元，较 22年-48.84亿有

大幅减少，公司资产质量得到进一步优化，资产减值对业绩拖累渐轻。

 重点项目有序建设投产。内蒙古华云三期 42万吨轻合金材料项目预计 24年 5月通电，

青海分公司 50 万吨电解铝项目预计 25年 6月投产，广西华昇二期 200 万吨氧化铝项

目预计 25年投产。上述项目投产后将提升公司电解铝与氧化铝两大主业产销量。

 资源保障能力提升。公司努力加强资源保障力度，开展铝土矿资源获取专项行动，2023
年新增国内铝土矿资源量 2,100 万吨。目前公司合计拥有铝土矿资源类 23 亿吨，储

量 2.7 亿吨，年产量 2912.5万吨，按照铝土矿与氧化铝 2.7：1的比例计算，公司目

前铝土矿自给率 64.7%；同时，公司拓宽铝土矿供应渠道，国际贸易实现同比增长。

此外，宁夏能源新增获取煤炭资源量 2.71 亿吨。

 铝：供需两侧深刻变化，电解铝 “类资源”属性将逐步显现。2024 年是电解铝

真正意义上的“变革元年”：

1) 供给端，国内电解铝的电供矛盾不仅仅在于水电，更取决于风光储新能源，

电力供应天然具备“脆弱性”；进一步延伸，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—石油大炼化副产品石油焦的短缺，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

减值拖累渐轻，内生性成长持续推进，维持“买入”评级
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响正在显现出来。绿色金属电解铝需求不能过分悲观—年均需求增速或将维

持 2-3%。

3) 目前国内电解铝呈现低库存、高产能利用率的特点，新增供给要严重依赖未

来海外新建产能。新一轮海外资本周期下，行业的资本开支成本和周期都会

被大幅拉高拉长，这将使电解铝价格中枢涨至 2.5万元/吨。

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。

 盈利预测及投资建议：我们下调对 2024/2025/2026年铝价假设为 2.1/2.3/2.5万元/
吨（2024/2025 年铝价假设前值为 2.3/2.5 万元/吨），预计公司 2024/2025/2026
年净利润分别为 108/146/214 亿元（2024/2025年前值为 121/161亿元），对应 PE
分别为 11.5/8.5/5.8倍，维持公司“买入”评级。

 风险提示：商品价格波动、项目建设不及预期、同业竞争解决不及预期、研究报告使

用的公开资料存在更新不及时的风险。

图表 1：公司主要财务指标变化（亿元）

来源：Wind，中泰证券研究所

图表 2：净利润变化拆解（亿元）
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来源：Wind，中泰证券研究所

图表 3：公司历年电解铝&氧化铝单吨成本（元/吨）

来源：Wind，中泰证券研究所

图表 4：公司产业链布局
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来源：Wind，中泰证券研究所
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图表 5：盈利预测表

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 21,104 106,381 114,938 122,523 营业收入 225,071 354,604 383,125 408,410

应收票据 4 6 6 7 营业成本 196,040 310,769 329,736 339,442

应收账款 4,024 3,944 1,672 748 税金及附加 2,589 4,078 4,406 4,697

预付账款 443 702 745 767 销售费用 432 681 736 785

存货 22,847 36,218 38,429 39,560 管理费用 4,351 6,856 7,407 7,896

合同资产 0 0 0 0 研发费用 3,729 5,876 6,348 6,767

其他流动资产 10,019 12,670 13,257 13,778 财务费用 2,972 2,160 1,724 886

流动资产合计 58,441 159,921 169,046 177,381 信用减值损失 146 146 146 146

其他长期投资 2,118 2,158 2,167 2,175 资产减值损失 -755 -755 -755 -755

长期股权投资 10,040 10,040 10,040 10,040 公允价值变动收益 -3 -3 -3 -3

固定资产 99,831 92,248 85,324 79,006 投资收益 276 276 276 276

在建工程 4,251 4,351 4,351 4,251 其他收益 668 668 668 668

无形资产 17,476 17,083 16,728 16,409 营业利润 15,296 24,523 33,105 48,276

其他非流动资产 19,599 19,804 19,967 20,098 营业外收入 221 221 221 221

非流动资产合计 153,315 145,683 138,577 131,979 营业外支出 426 426 426 426

资产合计 211,756 305,604 307,623 309,360 利润总额 15,091 24,318 32,900 48,071

短期借款 7,970 70,625 46,698 10,977 所得税 2,507 4,040 5,465 7,985

应付票据 7,476 11,851 12,575 12,945 净利润 12,584 20,278 27,435 40,086

应付账款 13,636 21,616 22,935 23,610 少数股东损益 5,867 9,454 12,791 18,689

预收款项 111 175 189 201 归属母公司净利润 6,717 10,824 14,644 21,397

合同负债 1,681 2,649 2,862 3,051 NOPLAT 15,063 22,080 28,873 40,824

其他应付款 5,493 5,493 5,493 5,493 EPS（按最新股本摊薄） 0.39 0.63 0.85 1.25

一年内到期的非流动负债 17,234 17,234 17,234 17,234

其他流动负债 5,105 6,792 7,091 7,274 主要财务比率

流动负债合计 58,706 136,435 115,077 80,786 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 33,438 32,812 32,187 31,561 成长能力

应付债券 8,402 8,402 8,402 8,402 营业收入增长率 -22.7% 57.6% 8.0% 6.6%

其他非流动负债 12,321 12,321 12,321 12,321 EBIT增长率 8.1% 46.6% 30.8% 41.4%

非流动负债合计 54,161 53,535 52,910 52,284 归母公司净利润增长率 60.2% 61.1% 35.3% 46.1%

负债合计 112,867 189,970 167,986 133,070 获利能力

归属母公司所有者权益 60,458 67,748 78,960 96,925 毛利率 12.9% 12.4% 13.9% 16.9%

少数股东权益 38,431 47,886 60,676 79,365 净利率 5.6% 5.7% 7.2% 9.8%

所有者权益合计 98,889 115,634 139,637 176,290 ROE 6.8% 9.4% 10.5% 12.1%

负债和股东权益 211,756 305,604 307,623 309,360 ROIC 13.8% 12.6% 16.4% 23.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 53.3% 62.2% 54.6% 43.0%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 80.3% 122.3% 83.7% 45.7%
经营活动现金流 27,041 30,809 40,210 50,155 流动比率 1.0 1.2 1.5 2.2
现金收益 25,634 33,126 39,184 50,386 速动比率 0.6 0.9 1.1 1.7
存货影响 1,865 -13,371 -2,211 -1,131 营运能力
经营性应收影响 2,982 574 2,984 1,657 总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.3
经营性应付影响 -2,286 12,419 2,057 1,058 应收账款周转天数 7 4 3 1
其他影响 -1,154 -1,939 -1,804 -1,815 应付账款周转天数 27 20 24 25

投资活动现金流 -11,181 -1,968 -1,945 -1,905 存货周转天数 44 34 41 41

资本支出 -6,103 -2,810 -2,745 -2,678 每股指标（元）

股权投资 -297 0 0 0 每股收益 0.39 0.63 0.85 1.25

其他长期资产变化 -4,781 842 800 773 每股经营现金流 1.58 1.80 2.34 2.92
融资活动现金流 -14,143 56,437 -29,709 -40,665 每股净资产 3.52 3.95 4.60 5.65
借款增加 -7,778 62,030 -24,552 -36,346 估值比率
股利及利息支付 -5,535 -14,090 -18,484 -23,717 P/E 18.5 11.5 8.5 5.8
股东融资 1,262 0 0 0 P/B 2.1 1.8 1.6 1.3
其他影响 -2,092 8,497 13,327 19,398 EV/EBITDA 237 179 149 114

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

来源：wind、中泰证券研究所



请务必阅读正文之后的重要声明部分- 6 -

公司点评

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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重要声明：

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。


