
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中国铝业（601600.SH）2024 年半年报点评    
 

氧化铝利润贡献可观，一体化布局优势显现 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现归母净利润 70.16 亿，

同比增长 105%；扣非归母净利润 68.57 亿，同比增长 138%。单季度看，2024Q2，

公司实现归母净利 47.86 亿元，同比增长 198%，环比增长 115%；扣非归母净

利 46.74 亿元，同比增长 267%，环比增长 114%。实际业绩高于业绩预告中枢。 

➢ 2024H1 电解铝产量大幅增长。量：2024H1 冶金级氧化铝产量 820 万吨，

同比+2%；原铝产量 363 万吨，同比+19%，主要由于子公司云铝股份复产较

早，电解铝产量大幅增长；煤炭产量 618 万吨，同比+2%。价: 2024H1 铝价

19798 元/吨，同比+1310 元/吨。预焙阳极均价 4489 元/吨，同比-1478 元/

吨，氧化铝价 3506 元/吨，同比+397 元/吨。测算 2024H1 原铝税前利润 2116

元/吨，同比+850 元/吨。氧化铝单吨税前利润 416 元/吨，同比+285 元/吨。。 

➢ 2024Q2 业绩：氧化铝、电解铝价格大涨驱动业绩释放。量：24Q2 公司电

解铝产量 185 万吨，环比+7 万吨（主要由于子公司云铝 24Q2 逐步复产），同

比+32 万吨（主要由于子公司云铝 23Q2 受二次限产影响）。24Q2 氧化铝产量

503 万吨（其中冶金级氧化铝 395 万吨），环比减少 21 万吨。价：24Q2 市场铝

价环比+1490 元/吨，氧化铝环比+258 元/吨，预焙阳极环比+37 元/吨，烧碱

价格环比-171 元/吨，石油焦价格环比-229 元/吨，动力煤价格环比-53 元/吨。

Q2 业绩拆分：环比来看，主要增利项：毛利（+40.87 亿元，主要由于 Q2 氧化

铝及铝价环比大涨），其他/投资收益（+1.62 亿元），公允价值变动（+1.27 亿

元）；主要减利项：费用和税金（-9.53 亿元，主要是研发费用增加 5.45 亿元）,

减值损失等（-1.67 亿元），所得税（-1.92 亿），少数股东损益（-6.57 亿元）。

同比来看，主要增利项：毛利（+48.69 亿元），其他/投资收益（+2.75 亿元），

营业外利润（+1.51 亿元）；主要减利项：费用和税金（-3.77 亿元）,减值损失等

（-1.00 亿元），少数股东损益（-13.74 亿元），所得税（-3.49 亿元）。 

➢ 中期分红：每股 0.082 元现金红利，总共派发 14.07 亿元，分红比例 20%。 

➢ 未来看点：一体化布局优势显现，价值有望重估 

（1）产业链一体化布局，未来有电解铝资产整合预期。公司铝土矿自给率约

70%，氧化铝自给率 100%，一体化布局完善。公司背景深厚，资产整合能力强，

未来有望成为电解铝资产整合主力，产能有望进一步扩张。 

（2）“中特估值“体系下，价值有望重估。面对不稳定的地缘政治环境，聚焦”

安全“是经济重要主题，电解铝是国民经济重要资源，公司作为铝土矿、氧化铝、

电解铝龙头，国企改革也将提升效率，公司估值有望重塑。 

➢ 投资建议：公司价值有望重估，随着铝价上涨，公司业绩弹性较大，我们预
计公司 2024-2026 年将实现归母净利 134.28 亿元、153.93 亿元和 173.45 亿
元，对应现价的 PE 分别为 9、8 和 7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铝需求不及预期，云南限产超预期，铝行业纳入碳交易不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 225,071 209,469 217,159 224,275 

增长率（%） -22.7 -6.9 3.7 3.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,717 13,428 15,393 17,345 

增长率（%） 60.2 99.9 14.6 12.7 

每股收益（元） 0.39 0.78 0.90 1.01 

PE 17 9 8 7 

PB 1.9 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2024 年半年报 

公司发布 2024 年半年报： 2024H1，公司实现归母净利润 70.16 亿，同比

增长 105%；扣非归母净利润 68.57 亿，同比增长 138%。单季度看，2024Q2，

公司实现归母净利 47.86 亿元，同比增长 198%，环比增长 115%；扣非归母净

利 46.74 亿元，同比增长 267%，环比增长 114%。实际业绩高于此前业绩预告

中枢。 

 

图1：2024H1，公司营收同比下降 17%  图2：2024H1，公司归母净利润同比上升 105% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q2，公司营收同比下滑 9%  图4：2024Q2，公司归母净利润同比增长 198% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 2024H1 业绩：电解铝、氧化铝盈利抬升 

营收方面，2024H1 公司贸易营收 934 亿元，同比下降 25%；原铝营收 682

亿元，同比上升 21%；氧化铝营收 315 亿元，同比上升 46%。 

利润总额方面，公司贸易贡献利润总额 11 亿元，同比上 8%，占总利润总
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额的 8%；能源贡献利润总额 9 亿元，同比下滑 29%，占总利润总额的 7%；氧

化铝贡献 43 亿元，同比上升 223%，占总利润总额的 31%；原铝贡献 76 亿元，

同比上升 96%，占总利润总额的 54%。 

 

图5：2024H1，公司分板块营收占比情况  图6：2024H1，公司分板块利润总额占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：2024H1 冶金级氧化铝产量 820 万吨，同比+2%；原铝产量 363 万吨，

同比+19%，主要由于子公司云铝股份产量大幅增长；煤炭产量 618 万吨，同比

+2%。 

价: 2024H1 铝价 19798 元/吨，同比+1310 元/吨。预焙阳极均价 4489 元

/吨，同比-1478 元/吨，氧化铝价 3506 元/吨，同比+397 元/吨。测算 2024H1

原铝税前利润 2116 元/吨，同比+850 元/吨。氧化铝单吨税前利润 416 元/吨，

同比+285 元/吨。 

 

图7：公司冶金氧化铝产量和销量（单位：万吨）  图8：公司原铝产量和销量（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：公司煤炭产量和同比增长率（单位：万吨）  图10：公司发电量和同比增长率（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：2019-2024H1 年吨铝税前利润（元/吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：我们测算吨铝税前利润=（原铝税前利润总额）/原铝销量 

 

三费费率同比上升 0.9pct，毛利率、净利率分别上升 7.7pct 和 6.0pct。

公司 2024H1 三费费用 39.7 亿元，同比增长 10%，三费费率 3.6%，同比增加

0.9pct，其中管理费用 23.9 亿元，同比增加 27%，主要是职工薪酬增长 3.4 亿

元所致。公司毛利率、净利率为 17.3%和 10.2%，同比分别上升 7.7pct 和 6.0pct。 
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图12：2024H1，公司净利率同比上升 6.0pct  图13：2024H1，公司三费费率同比上升 0.9pct 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

资产减值低位，资产负债率持续降低。公司偿还借款，负债率进一步下降，

2024H1 公司资产负债率低至 50%，较 23 年底下降 3.3pct。2024H1 公司资产

减值大幅下滑至 0.5 亿元，随着减值降低，未来业绩释放会更充分。 

 

图14：2024H1，公司资产负债率下降  图15：2024H1，公司资产减值-0.5 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 2024Q2 业绩：归母净利润同环比大幅增长 

24Q2 业绩拆分。环比来看，主要增利项：毛利（+40.87 亿元，主要由于

Q2 氧化铝及铝价环比大涨），其他/投资收益（+1.62 亿元），公允价值变动（+1.27

亿元）；主要减利项：费用和税金（-9.53 亿元，主要是研发费用增加 5.45 亿元，

管理费用增加 3.81 亿元）,减值损失等（-1.67 亿元），所得税（-1.92 亿），少数

股东损益（-6.57 亿元）。同比来看，主要增利项：毛利（+48.69 亿元），其他/

投资收益（+2.75 亿元），营业外利润（+1.51 亿元）；主要减利项：费用和税金

（-3.77 亿元）,减值损失等（-1.00 亿元），少数股东损益（-13.74 亿元），所得

税（-3.49 亿元）。 
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图16：2024Q2，公司归母净利润环比增长 25.56 亿元
（单位：亿元） 

 图17：2024Q2，公司归母净利润同比增长 31.83 亿元
（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

24Q2 原铝产量环比回升，氧化铝、电解铝价格大涨。量：24Q2 公司电解

铝产量 185 万吨，环比+7 万吨（主要由于子公司云铝 24Q2 逐步复产），同比

+32 万吨（主要由于子公司云铝 23Q2 受二次限产影响）。24Q2 氧化铝产量 503

万吨（其中冶金级氧化铝 395 万吨），环比减少 21 万吨。价：24Q2 市场铝价环

比+1490 元/吨，氧化铝环比+258 元/吨，预焙阳极环比+37 元/吨，烧碱价格

环比-171 元/吨，石油焦价格环比-229 元/吨，动力煤价格环比-53 元/吨。 

 

图18：2024Q2，铝均价环比增加 1490 元/吨（单位：
元/吨） 

 图19：氧化铝价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2024Q2 三费费用率环比上升 3.0pct，同比上升 2.85pct。其中公司销售

费用率环比上升 0.06pct，管理费用率环比上升 2.30pct，财务费用率上升

0.65pct。 

2024Q2 净利率环比上升 3.5pct，同比上升 7.8pct。2024Q4 公司毛利率、

净利率为 18.8%和 11.7%，环比分别上升 3.3pct、3.5pct，主要因为 Q2 氧化
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铝、电解铝价格上涨，公司主营产品盈利能力抬升。 

 

图20：2024Q2，三费费率环比下滑 0.2pct  图21：2024Q2，净利率环比上升 3.5pct 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 产业链一体化布局优势显现 

4.1 一体化布局，抗风险能力较强 

公司目前已形成上游（铝土矿、氧化铝、预焙阳极、煤炭、电力）——中游

（电解铝）——下游完整产业布局。铝土矿方面，公司海内外铝土矿资源储量丰

富，为公司可持续发展提供了有力保障。截至 2023 年末，公司控制的铝土矿资

源量约为 23.00 亿吨，其中国内平果矿、贵州矿、遵义矿、孝义矿等矿山资源量

合计约为 5.39 亿吨。从储量来看，截至 2023 年末，公司矿山主要储量分布在

河南，其中平果矿的资源剩余可采年限为 12.3 年，华兴矿的资源剩余可采年限

为 6 年，这两个矿山贡献了公司接近一半的国内矿山年产量。海外方面，公司在

海外拥有铝土矿资源 17.61 亿吨左右，资源开采稳定可持续。公司在几内亚投资

建设的 Boffa 项目矿山品位较高，剩余可采年限长，目前该项目已进入稳定运营

阶段，达到预定产能。 

 

表1：公司自有矿山资源情况（截至 2023 年末） 

省份 矿山名称 主要品种 资源量（百万吨） 
储量（百万

吨） 
品位 

年产量（千

吨） 

资源剩余可采年限

（年） 

许可证/采矿权有

效期 

广西 平果矿 铝土矿 72.03 36.89 9.89 5,758 12.3 2024.03-2036.04 

贵州 贵州矿 铝土矿 103.98 33.92 8.21 2,023 15 2024.10-2038.12 

贵州 遵义矿 铝土矿 16.35 5.43 5.82 1,079 8.4 2026.07-2032.05 

山西 孝义矿 铝土矿 
86.4 

 

5.93 5.31 372.2 7.75 2018.06-2031.09 

山西 
山西其它

矿 
铝土矿 21.65 4.56 2,073 11.58 2017.09-2035.07 

河南 
三门峡分

公司 
铝土矿 

99.45 

4.83 4.45 109.4 15.3 2020.12-2039.04 

河南 
洛阳分公

司 
铝土矿 11.35 4.54 87.9 16.67 2024.12-2040.08 

河南 
郑州分公

司 
铝土矿 9.04 5.05 625.2 8.5 2021.07-2032.06 

河南 许平矿 铝土矿 
77.35 

 

1.25 5.07 49.6 7.75 2019.05-2031.09 

河南 三门峡矿 铝土矿 20.85 4.67 172.3 11.17 2025.05-2035.02 

河南 焦作矿 铝土矿 0.49 4.96 72.1 0.83 2014.10-2024.10 

河南 阳泉矿 铝土矿 2.47 1 4.18 0 12.4 2031.09-2036.05 

云南 文山矿 铝土矿 18.67 1.17 5.41 1626 4.25 2023.07-2028.03 

广西 华兴矿 铝土矿 62.12 3.44 6.13 826 6 2020.09-2029.12 

几内亚 博法矿 铝土矿 1,761.14 113.41 33.4 14,251 9.58 2018.07-2033.07 

 合计 / 2,299.96 270.65 111.65 29,125.10 / / 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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作为中国铝行业龙头，未来仍有产能增长预期。截至 2022 年末，公司共拥

有氧化铝产能 2226 万吨/年，电解铝产能 735 万吨/年。电解铝方面，2023 年

1 月，子公司贵州华仁新材料有限公司以 6633 元/吨的交易单价收购了山东南山

铝业股份有限公司的 10 万吨电解铝产能指标，并于 7 月申请利用该指标将 40

万吨/年的产能扩至 50 万吨/年。同时，内蒙古华云三期年产 42 万吨电解铝项目

已于 2023 年 3 月开工，中国铝业青海分公司新建 50 万吨电解铝项目拟于 2024

年 3 月开工。 

 

表2：公司氧化铝产能分布（截至 2023 年末） 

氧化铝企业名称 氧化铝产能（万吨/年） 

中铝中州铝业有限公司  305 

中铝山西新材料有限公司  260 

中铝矿业有限公司  241 

中铝山东有限公司  227 

中国铝业广西分公司  221 

山西华兴铝业有限公司  200 

广西华昇新材料有限公司  200 

贵州华锦铝业有限公司  160 

遵义铝业股份有限公司  100 

中铝集团山西交口兴华科技股份有限公司  90 

中国铝业重庆分公司  80 

中国铝业郑州有色金属研究院有限公司  2 

云南铝业股份有限公司  140 

氧化铝产能总计  2226 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表3：公司电解铝产能分布（截至 2023 年末） 

电解铝企业名称 电解铝产能（万吨/年） 

内蒙古华云新材料有限公司  74 

包头铝业有限公司  55 

中国铝业连城分公司  52.3 

兰州铝业有限公司  42 

山西中铝华润有限公司  49.7 

中铝山西新材料有限公司  42 

中国铝业青海分公司  40 

贵州华仁新材料有限公司  50 

遵义铝业股份有限公司  36 

云南铝业股份有限公司  304 

电解铝产能总计  745 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4.2 并购云铝股份，加快拓展绿色产业 

公司现持股比例为 29.10%，为云铝股份第一大股东。2019 年中国铝业以

每股 4.1 元的价格认购云铝股份非公开发行股票 3100 余万股，2021 年中国铝

业再次认购云铝股份定增股票，两次交易完成后持股比例达 10.10%。2022 年

中国铝业以每股 10.11 元的价格支付 66.62 亿元的交易对价收购云铝股份 19%

的股权，此次收购后中国铝业共持股 29.10%，成为云铝股份第一大股东，并将

其纳入公司合并报表范围，成为公司的控股子公司。 

提升绿色铝产能占比，实现产品互补。云铝股份是国内最大的绿色铝供应商，

是中国第一家完成铝土矿、氧化铝、电解铝、铝加工全产业链企业，截至 2023

年已形成年产氧化铝 140 万吨、绿色铝 305 万吨、炭素制品 82 万吨、铝合金及

铝加工产品 160 万吨的绿色铝一体化产业规模，绿色铝品牌优势明显。 

表4：云铝股份并表后公司电解铝产量大幅提升 

 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024H1 

中国铝业电解铝产量（万吨） 369 637 688 679 363 

其中：云铝股份电解铝产量（万吨） - 230 260 239.95 135 

资料来源：公司公告，云铝股份公告，民生证券研究院（注：2021 年度数据经追溯调整，统计口径包含云铝股份） 

 

依托云铝股份，弥补绿电短板。云南省具有丰富的绿色电力资源，而云铝产

线均位于云南省境内，其 2023 年生产用电结构中绿电比例约 80%，并表后补充

了中国铝业的清洁能源占比，在“双碳”背景下，高耗能行业纳入碳排放交易已

是势在必行。此外，云南电价相对较低，2023 年交易电力均价 228 元/MWh，

较 2022 年涨 2 元/MWh，加上配网费、政府性基金等，云铝 2023 年电力均价

约 398 元/MWh，不含税价 352 元/MWh，处于全国相对低位。 

图22：2023 年云南电源结构  图23：云南省电力交易基准价年均价（元/ KWh） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

盈利预测与评级：公司价值有望重估，随着铝价上涨，公司业绩弹性较大，

我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 134.28 亿元、153.93 亿元和

173.45 亿元，对应现价的 PE 分别为 9、8 和 7 倍，维持“推荐”评级。 
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6 风险提示 

1）铝下游需求不及预期。公司业绩受铝价影响较大，电解铝需求走弱的话，

导致价格下降，将对公司盈利产生影响。 

2）云南限产超预期。云南枯水期电力供应不足，加上高耗能行业扩张较为明

显，枯水期缺电问题突出，公司限产比例可能超预期。 

3）铝行业纳入碳交易不及预期。“双碳“背景下，电解铝行业纳入碳交易势在

必行，但受限于经济发展，进展可能会非常缓慢。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 225,071 209,469 217,159 224,275  成长能力（%）     

营业成本 196,040 168,491 170,650 173,459  营业收入增长率 -22.65 -6.93 3.67 3.28 

营业税金及附加 2,589 2,514 2,606 2,691  EBIT 增长率 -13.90 63.83 16.75 10.98 

销售费用 432 377 369 381  净利润增长率 60.23 99.91 14.64 12.68 

管理费用 4,351 3,980 4,126 4,261  盈利能力（%）     

研发费用 3,729 3,142 3,257 3,364  毛利率 12.90 19.56 21.42 22.66 

EBIT 18,900 30,965 36,151 40,118  净利润率 5.59 11.87 13.63 14.87 

财务费用 2,972 2,487 1,979 1,514  总资产收益率 ROA 3.17 6.13 6.45 6.65 

资产减值损失 -755 -442 -335 -231  净资产收益率 ROE 11.11 18.69 18.19 17.60 

投资收益 276 419 434 336  偿债能力     

营业利润 15,296 29,523 35,161 39,628  流动比率 1.00 1.35 1.77 2.30 

营业外收支 -205 80 80 80  速动比率 0.60 0.95 1.35 1.85 

利润总额 15,091 29,603 35,241 39,708  现金比率 0.36 0.67 1.07 1.56 

所得税 2,507 4,736 5,639 6,353  资产负债率（%） 53.30 44.44 37.67 31.50 

净利润 12,584 24,867 29,603 33,355  经营效率     

归属于母公司净利润 6,717 13,428 15,393 17,345  应收账款周转天数 6.53 7.00 7.00 7.00 

EBITDA 29,957 43,986 49,799 54,268  存货周转天数 42.54 43.00 44.00 45.00 

      总资产周转率 1.06 0.96 0.91 0.86 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 21,104 33,895 54,177 77,056  每股收益 0.39 0.78 0.90 1.01 

应收账款及票据 4,028 4,259 4,342 4,480  每股净资产 3.52 4.19 4.93 5.74 

预付款项 443 773 802 833  每股经营现金流 1.58 2.07 2.62 2.82 

存货 22,847 19,850 20,572 21,385  每股股利 0.08 0.12 0.15 0.20 

其他流动资产 10,019 9,830 10,166 10,223  估值分析     

流动资产合计 58,441 68,606 90,059 113,977  PE 17 9 8 7 

长期股权投资 10,040 10,040 10,040 10,040  PB 1.9 1.6 1.4 1.2 

固定资产 100,290 99,951 100,278 100,760  EV/EBITDA 5.74 3.44 2.47 1.70 

无形资产 17,476 17,876 18,276 18,676  股息收益率（%） 1.17 1.76 2.20 2.93 

非流动资产合计 153,315 150,423 148,568 146,817       

资产合计 211,756 219,030 238,627 260,794       

短期借款 7,970 7,702 7,183 5,847  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 21,112 15,977 16,705 17,086  净利润 12,584 24,867 29,603 33,355 

其他流动负债 29,624 26,994 26,853 26,552  折旧和摊销 11,056 13,021 13,649 14,150 

流动负债合计 58,706 50,672 50,741 49,484  营运资金变动 -230 -5,140 -584 -959 

长期借款 33,438 28,438 23,438 18,438  经营活动现金流 27,041 35,478 44,876 48,343 

其他长期负债 20,723 18,223 15,723 14,223  资本开支 -6,519 -10,399 -11,898 -12,398 

非流动负债合计 54,161 46,661 39,161 32,661  投资 -5,258 -141 -128 -131 

负债合计 112,867 97,333 89,902 82,145  投资活动现金流 -11,181 -10,051 -11,592 -12,192 

股本 17,162 17,162 17,162 17,162  股权募资 1,262 0 0 0 

少数股东权益 38,431 49,870 64,079 80,090  债务募资 -8,430 -7,768 -8,019 -7,837 

股东权益合计 98,889 121,697 148,726 178,649  筹资活动现金流 -14,143 -12,635 -13,002 -13,272 

负债和股东权益合计 211,756 219,030 238,627 260,794  现金净流量 1,623 12,792 20,282 22,879 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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