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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.82 元

总市值/流通市值 31726/28167 百万元

52周最高价/最低价 7.90/4.68 元

近 3 个月日均成交额 306.96 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

《天山铝业（002532.SZ）-产品产销平稳，电池铝箔项目稳步推

进》 ——2023-09-02

《云铝股份（000807.SZ）-成本抬升拖累业绩，资产负债率继续

下降》 ——2023-03-23

《天山铝业（002532.SZ）-国内做强下游加工，国外再建铝产业

链》 ——2023-03-22

《天山铝业（002532.SZ）-主业经营稳健，锂电铝箔项目进展顺

利》 ——2022-10-30

《天山铝业（002532.SZ）-铝产业链一体化布局，加码动力电池

铝箔赛道》 ——2022-08-26

2023年公司归母净利润同比下降17%,2024Q1归母净利润同比增加44%。2023

年实现营收289.7亿元（-12.2%），归母净利润22.1亿元（-16.8%），扣

非归母净利润18.8亿元（-25.8%），经营性净现金流39.2亿元（+24%）。

2024Q1单季营收68.3亿元（同比-1.7%，环比+2.9%），归母净利润7.2亿

元（同比+43.5%，环比+26.7%）, 扣非归母净利润7.1亿元（同比+125.1%，

环比+27.4%）。

公司2023年盈利下滑主因铝价下跌，以及高纯铝出口关税。2023年公司毛

利润40.9亿元，同比减少9.6亿元，其中自产铝锭版块毛利润同比下滑7.9

亿元：2023年自产铝锭销售价格16545元/吨，同比减少890元/吨或5%；

自产铝锭营业成本13108元/吨，同比减少328元/吨或2%。售价降幅大于成

本降幅，导致自产铝锭单吨毛利润同比下降562元/吨至3438元/吨，这是

盈利下滑的主因。其次2023年海关对高纯铝征收30%出口关税，导致高纯铝

业务毛利润同比减少2.3亿元。同时因为高纯铝影响，公司自产铝锭销量同

比减少了4万吨，也是盈利下降的重要原因。2024年海关取消了高纯铝出口

关税，公司正积极拓展国内外高纯铝业务。

2024年公司降本增效可期。广西本地铝土矿资源开发有望继续推进，同时公

司在几内亚完成了一家本土矿业公司的股权收购并获得其铝土矿产品的独

家购买权，降低天桂铝业铝土矿采购成本；天铝有限于2023年末获评高新

技术企业，将按 15%的税率缴纳企业所得税；天足铁路专用线同车也将进

一步降低物流成本。

风险提示：铝价下跌风险，电池铝箔市场竞争加剧风险，新建项目进度不及

预期风险。

投资建议：维持 “买入”评级

假设2023-2025年铝现货价格为19500元/吨（前值19000元/吨），氧化铝

价格为3300元/吨（前值2925元/吨），预焙阳极价格4500元/吨（前值5500

元/吨），预计2024-2026年收入382/383/385亿元，同比增速31.9/0.2/0.5%，

归母净利润32.52/34.70/37.64亿元，同比增速47.5/6.7/8.5%；摊薄EPS

分别为0.70/0.75/0.81元，当前股价对应PE分别为9.8/9.1/8.4x。公司今

年在降低铝土矿采购成本、降低物流成本及税费等方面有积极变化，并推进

海外产业链一体化发展战略，为公司打开长期成长空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 33,008 28,975 38,229 38,319 38,499

(+/-%) 14.8% -12.2% 31.9% 0.2% 0.5%

净利润(百万元) 2650 2205 3252 3470 3764

(+/-%) -30.9% -16.8% 47.5% 6.7% 8.5%

每股收益（元） 0.57 0.47 0.70 0.75 0.81

EBIT Margin 12.1% 10.5% 12.2% 12.7% 13.4%

净资产收益率（ROE） 11.6% 9.1% 12.5% 12.3% 12.4%

市盈率（PE） 12.0 14.4 9.8 9.1 8.4

EV/EBITDA 11.9 13.8 8.9 8.4 8.0

市净率（PB） 1.39 1.32 1.22 1.13 1.04

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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2023 年公司归母净利润同比下降 17%,2024Q1 归母净利润同比增加 44%。2023 年

实现营收 289.7 亿元（-12.2%），归母净利润 22.1 亿元（-16.8%），扣非归母净

利润 18.8 亿元（-25.8%），经营性净现金流 39.2 亿元（+24%）。2024Q1 单季营

收 68.3 亿元（同比-1.7%，环比+2.9%），归母净利润 7.2 亿元（同比+43.5%，环

比+26.7%）, 扣非归母净利润 7.1 亿元（同比+125.1%，环比+27.4%）。

公司 2023 年盈利下滑主因铝价下跌，以及高纯铝出口关税。2023 年公司毛利润

40.9 亿元，同比减少 9.6 亿元，其中自产铝锭版块毛利润同比下滑 7.9 亿元：2023

年自产铝锭销售价格 16545 元/吨，同比减少 890 元/吨或 5%；自产铝锭营业成本

13108 元/吨，同比减少 328 元/吨或 2%。售价降幅大于成本降幅，导致自产铝锭

单吨毛利润同比下降 562 元/吨至 3438 元/吨，这是盈利下滑的主因。其次 2023

年海关对高纯铝征收 30%出口关税，导致高纯铝业务毛利润同比减少 2.3 亿元。

同时因为高纯铝影响，公司自产铝锭销量同比减少了 4 万吨，也是盈利下降的重

要原因。2024 年海关取消了高纯铝出口关税，公司正积极拓展国内外高纯铝业务。

图1：天山铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：天山铝业单季营业收入（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：天山铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：天山铝业单季归母净利润（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

公司生产销售稳定，2023 年电解铝产量 116.6 万吨，同比增加 0.64%；氧化铝产

量 211.9 万吨，同比增加 37.6%；阳极碳素产量 59.9 万吨，同比增加 16.9%，氧

化铝和阳极碳素均实现自给自足。高纯铝产量 4.28 万吨。
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图5：公司主要产品产量（万吨） 图6：公司铝锭毛利润（元/吨）

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：天山铝业自产铝锭成本（元/吨） 图8：天山铝业毛利率、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9：天山铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：天山铝业期间费用率

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11：天山铝业资产负债率 图12：天山铝业经营性净现金流（亿元）
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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

公司在 2024 年将迎来几方面积极变化：

①氧化铝盈利微薄，2024 年迎来改观。2023 年子公司天桂铝业生产氧化铝 211.9

万吨，天桂铝业净利润 2617 万元，单吨盈利仅为 12 元。今年盈利能力有望显著

增强，一是氧化铝价格上涨，2024Q1 广西氧化铝均价 3400 元/吨，比 2023 年均

值上涨 500 元/吨。当然，氧化铝价格上涨意味着电解铝成本抬升，体现在上市公

司层面，意味着公司可以充分享受铝价上涨收益，不会被氧化铝涨价挤占利润。

二是铝土矿来源变化，广西本地铝土矿资源开发有望继续推进，同时公司在几内

亚完成了一家本土矿业公司的股权收购并获得其铝土矿产品的独家购买权，该项

目具备生产及运输铝土矿产能约为 600 万吨/年，以生产单吨氧化铝需要 2.3 吨铝

土矿测算，完全满足公司自用。

②电解铝生产主体所得税率下降。2023 年 12 月，公司全资子公司天铝有限获评

“国家高新技术企业”，充分彰显公司在电解铝技术创新、自主研发和成果转化

方面的卓越实力。天铝有限 2023 年至 2025 年将按 15%的税率缴纳企业所得税，

对公司业绩有积极贡献。

③铁路专用线建成，降低物流成本。2024 年初，公司天足铁路专用线正式建成通

车，该铁路年货物运输量将达 1000 万吨，可大幅减少汽车运输产生的污染物排放，

降低物流成本。

投资建议：维持 “买入”评级。假设 2023-2025 年铝现货价格为 19500 元/吨（前

值 19000 元/吨），氧化铝价格为 3300 元/吨（前值 2925 元/吨），预焙阳极价格

4500 元/吨（前值 5500 元/吨），预计 2024-2026 年收入 382/383/385 亿元，同

比增速 31.9/0.2/0.5%，归母净利润 32.52/34.70/37.64 亿元，同比增速

47.5/6.7/8.5%；摊薄 EPS 分别为 0.70/0.75/0.81 元，当前股价对应 PE 分别为

9.8/9.1/8.4x。公司今年在降低铝土矿采购成本、降低物流成本及税费等方面有

积极变化，全产业链布局将充分享受铝价上涨收益，另外推进海外产业链一体化

发展战略，为公司打开长期成长空间，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 8823 7812 9707 12912 16437 营业收入 33008 28975 38229 38319 38499

应收款项 1935 1602 2113 2118 2128 营业成本 27962 24889 32177 32067 31972

存货净额 9532 9543 12045 11894 11798 营业税金及附加 477 468 618 619 622

其他流动资产 4611 2530 3338 3346 3362 销售费用 18 18 23 23 23

流动资产合计 24901 21512 27228 30295 33749 管理费用 301 344 514 515 517

固定资产 29557 30811 29979 28881 27634 研发费用 242 217 217 217 217

无形资产及其他 1172 1480 1422 1364 1306 财务费用 787 788 769 706 621

投资性房地产 1086 3294 3294 3294 3294 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 56716 57097 61923 63834 65982 其他收入 (99) 174 (217) (217) (217)

短期借款及交易性金融

负债 7884 13694 13694 13694 13694 营业利润 3364 2642 3911 4172 4526

应付款项 14338 6715 8475 8369 8301 营业外净收支 2 10 0 0 0

其他流动负债 3549 4213 5327 5262 5220 利润总额 3366 2652 3911 4172 4526

流动负债合计 25771 24621 27495 27324 27215 所得税费用 715 446 658 702 761

长期借款及应付债券 6642 7021 7021 7021 7021 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1463 1346 1346 1346 1346 归属于母公司净利润 2650 2205 3252 3470 3764

长期负债合计 8105 8367 8367 8367 8367 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 33876 32988 35862 35691 35581 净利润 2650 2205 3252 3470 3764

少数股东权益 2 2 2 2 3 资产减值准备 (2) (6) (0) 0 0

股东权益 22838 24107 26058 28140 30398 折旧摊销 1489 1647 2892 3157 3306

负债和股东权益总计 56716 57097 61923 63834 65982 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 787 788 769 706 621

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (682) (6887) (947) (33) (39)

每股收益 0.57 0.47 0.70 0.75 0.81 其它 2 6 0 0 0

每股红利 0.40 0.38 0.28 0.30 0.32 经营活动现金流 3458 (3035) 5197 6594 7032

每股净资产 4.91 5.18 5.60 6.05 6.53 资本开支 0 (2867) (2001) (2001) (2001)

ROIC 7% 5% 7% 8% 9% 其它投资现金流 61 (25) 0 0 0

ROE 12% 9% 12% 12% 12% 投资活动现金流 61 (2892) (2001) (2001) (2001)

毛利率 15% 14% 16% 16% 17% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 12% 13% 13% 负债净变化 1203 379 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (1854) (1772) (1301) (1388) (1506)

收入增长 15% -12% 32% 0% 0% 其它融资现金流 (971) 7702 0 0 0

净利润增长率 -31% -17% 47% 7% 8% 融资活动现金流 (2272) 4915 (1301) (1388) (1506)

资产负债率 60% 58% 58% 56% 54% 现金净变动 1247 (1012) 1895 3205 3525

息率 5.8% 5.6% 4.1% 4.4% 4.7% 货币资金的期初余额 7576 8823 7812 9707 12912

P/E 12.0 14.4 9.8 9.1 8.4 货币资金的期末余额 8823 7812 9707 12912 16437

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (5580) 3836 5180 5548

EV/EBITDA 11.9 13.8 8.9 8.4 8.0 权益自由现金流 0 2500 3196 4593 5031

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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