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基本数据 2024-08-30 

当前股价（元） 6.83 

总市值（亿元） 1172 

总股本（百万股） 17158 

流通股本（百万股） 13123 

52 周价格范围（元） 5.01-8.43 

日均成交额（百万元） 905.7 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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幅增长》2024-04-02 

3、《中国铝业（601600）：2023 年

业绩预告大增，铝业龙头一体化布

局优势持续凸显》2024-01-30  
   
 

 中国铝业发布 2024 年半年度报告：2024 年上半年公司营业

收入为 1107.18 亿元，同比-17.41%；归母净利润为 70.16 亿

元，同比+105.36%；扣除非经常性损益后的归母净利润为

68.57亿元，同比+137.76%。 
 

投资要点 

▌ 2024H1 公司电解铝产品实现量价齐升 

公司 2024 年上半年营业收入较去年同期减少的主要原因为贸
易量下降。 

产销量方面，2024H1 公司实现氧化铝产品产量 1027 万吨，
同比+1.58%，其中冶金级氧化铝产量 820 万吨，同比-
0.36%，精细氧化铝产量 207 万吨，同比+10.11%，实现自产
冶金氧化铝外销量 319 万吨，同比-7%；实现原铝（含铝合

金）产量 363 万吨，同比+18.63%，自产原铝（含合金）外销
量 359 万吨，同比+17.32%；实现煤炭产量 638 万吨，同比
+2.57%。 

价格方面，2024H1 中国长江有色市场 A00 铝平均价 19781 元
/吨，同比+6.99%，2024H1 中国安泰科氧化铝平均价 3505 元
/吨，同比+12.76%，2024H1 广西铝土矿(AL/SI=7)平均价 398
元/吨，同比+2.33%。 

▌ 现金流充足，中期分红回馈股东 

2024H1 公司现金流充足，实现经营活动现金流量净额 135.49
亿元，同比+31.45%。并且截止 2024 年 6 月末，公司资产负

债率为 49.97%，近十年来首次降至 50%以下，资产质量更加
夯实。此外分红方面，本公司拟以现金方式按每 10 股 0.82
元（含税）向全体股东派发 2024 年中期股息。按公司现有总
股本 17,158,381,228 股计算，本次派息总额约为 14.07 亿元
含税），约占公司 2024 年上半年合并报表归属于上市公司股
东净利润的 20.05%。 

▌ 优化产业链布局，内蒙古华云三期 42 万吨电解

铝项目有序推进 

2024 年上半年，公司境内外铝土矿资源获取工作取得新的阶
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段性进展，广西华昇二期 200 万吨氧化铝项目、内蒙古华云
三期 42 万吨电解铝项目、青海分公司 50 万吨 600kA 电解铝
项目以及达茂旗 1200MW 新能源项目等一批重点项目有序推
进，公司产业布局进一步优化。 

未来计划方面，公司将持续优化产业布局。1）铝土矿：公司
将持续做好几内亚 Boffa 铝土矿接续采场建设工作，加大力
度获取几内亚、印尼等境外铝土矿资源；2）氧化铝方面，将
优化氧化铝产业布局，推进氧化铝产能向沿海地区转移；3）
电解铝方面，加快电解铝产业升级改造，做好内蒙古华云三
期投产启动平稳运行，力争青海分公司 600kA 电解铝项目早
日通电投产；4）铝加工方面，加速推进铝合金扁锭和再生铝

合金项目建成投产。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2024-2026 年营业收入分别为 2304.62、2368.87、
2430.21 亿元，归母净利润分别为 141.07、146.65、156.08
亿元，当前股价对应 PE分别为 8.3、8.0、7.5倍。 

考虑到公司为国内铝行业龙头企业，有望持续受益于电解铝
及氧化铝价格上涨，维持“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

1）政策限产风险；2）主要产品价格下跌风险；3）原材料与

能源价格波动风险；4）新项目投产进度不及预期等风险。 
  

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 225,071 230,462 236,887 243,021 

增长率（%） -22.7% 2.4% 2.8% 2.6% 

归母净利润（百万元） 6,717 14,107 14,665 15,608 

增长率（%） 60.2% 110.0% 4.0% 6.4% 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.82 0.85 0.91 

ROE（%） 6.8% 11.7% 10.2% 9.2% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产: 

现金及现金等价物 21,104 50,215 80,618 112,138 

应收款 5,516 5,649 5,806 5,956 

存货 22,847 20,760 21,227 21,657 

其他流动资产 8,973 9,068 9,181 9,289 

流动资产合计 58,441 85,692 116,833 149,041 

非流动资产: 

金融类资产 5,013 5,013 5,013 5,013 

固定资产 99,831 95,727 90,365 84,749 

在建工程 4,251 1,700 680 272 

无形资产 17,476 16,603 15,729 14,899 

长期股权投资 10,040 10,040 10,040 10,040 

其他非流动资产 21,717 21,717 21,717 21,717 

非流动资产合计 153,315 145,786 138,530 131,676 

资产总计 211,756 231,478 255,363 280,717 

流动负债: 

短期借款 7,970 7,970 7,970 7,970 

应付账款、票据 21,112 19,183 19,615 20,012 

其他流动负债 27,943 27,943 27,943 27,943 

流动负债合计 58,706 56,818 57,297 57,740 

非流动负债: 

长期借款 41,840 41,840 41,840 41,840 

其他非流动负债 12,321 12,321 12,321 12,321 

非流动负债合计 54,161 54,161 54,161 54,161 

负债合计 112,867 110,978 111,458 111,901 

所有者权益 

股本 17,162 17,158 17,158 17,158 

股东权益 98,889 120,499 143,905 168,816 

负债和所有者权益 211,756 231,478 255,363 280,717 
 
  
现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 12584 35267 37603 40022 

少数股东权益 5867 21160 22938 24413 

折旧摊销 9790 7529 7212 6811 

公允价值变动 -3 0 0 0 

营运资金变动 -1196 -28 -258 -245 

经营活动现金净流量 27041 63928 67495 71001 

投资活动现金净流量 -11181 6655 6382 6024 

筹资活动现金净流量 13252 -13657 -14197 -15111 

现金流量净额 29,111 56,927 59,679 61,915  

 
 
利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 225,071 230,462 236,887 243,021 

营业成本 196,040 175,827 179,772 183,397 

营业税金及附加 2,589 2,305 2,369 2,430 

销售费用 432 277 284 292 

管理费用 4,351 4,148 4,264 4,374 

财务费用 2,972 1,764 1,709 1,652 

研发费用 3,729 3,687 3,790 3,888 

费用合计 11,486 9,876 10,047 10,206 

资产减值损失 146 150 150 150 

公允价值变动 -3 0 0 0 

投资收益 276 0 0 0 

营业利润 15,296 41,854 44,099 46,387 

加:营业外收入 221 230 240 250 

减:营业外支出 426 100 100 100 

利润总额 15,091 41,984 44,239 46,537 

所得税费用 2,507 6,717 6,636 6,515 

净利润 12,584 35,267 37,603 40,022 

少数股东损益 5,867 21,160 22,938 24,413 

归母净利润 6,717 14,107 14,665 15,608  
  
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长性 

营业收入增长率 -22.7% 2.4% 2.8% 2.6% 

归母净利润增长率 60.2% 110.0% 4.0% 6.4% 

盈利能力 

毛利率 12.9% 23.7% 24.1% 24.5% 

四项费用/营收 5.1% 4.3% 4.2% 4.2% 

净利率 5.6% 15.3% 15.9% 16.5% 

ROE 6.8% 11.7% 10.2% 9.2% 

偿债能力 

资产负债率 53.3% 47.9% 43.6% 39.9% 

营运能力 

总资产周转率 1.1 1.0 0.9 0.9 

应收账款周转率 40.8 40.8 40.8 40.8 

存货周转率 8.6 8.6 8.6 8.6 

每股数据(元/股) 

EPS 0.39 0.82 0.85 0.91 

P/E 17.5 8.3 8.0 7.5 

P/S 0.5 0.5 0.5 0.5 

P/B 1.9 1.9 1.9 1.9  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 

  



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 4 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 
▌ 新材料组介绍 
 
傅鸿浩：所长助理、碳中和组长，电力设备首席分析师，中国科学院工学硕

士，央企战略与 6年新能源研究经验。 

杜飞：碳中和组成员，中山大学理学学士，香港中文大学理学硕士，负责有色

及新材料研究工作。曾就职于江铜集团金瑞期货，具备 3 年有色金属期货研究

经验。 

覃前：碳中和组成员，金融硕士，大连理工大学工学学士，2024 年加入华鑫有

色团队。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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