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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.46 元

总市值/流通市值 39355/34940 百万元

52周最高价/最低价 9.41/4.68 元

近 3 个月日均成交额 412.56 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）-产业链一体化优势凸显，进一步夯实

上游资源端》 ——2024-08-22

《天山铝业（002532.SZ）-全产业链布局，充分享受铝价上涨收

益》 ——2024-04-24

《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

2024Q3公司归母净利润同比增长64%。2024Q1-Q3实现营收208亿元（-6.9%），

归母净利润30.8亿元（+88.4%），扣非归母净利润29.6亿元（+122.7%），

经营性净现金流36.7亿元（+62%）。2024Q3营业收入70.1亿元（同比-7.1%，

环比+0.7%），归母净利润10.1亿元（同比+63.5%，环比-25.4%）。

三季度归母净利润环比下滑主因铝价下跌，2024Q3电解铝均价19550元/吨，

环比二季度下降1000元/吨。公司单季度电解铝产量约29万吨，以此测算

铝价下跌带来减利2.6亿元。三季度铝产业链最大的变动是氧化铝价格，三

季度均价达到3950元/吨，环比增加300元/吨，四季度以来的均价更是攀

升至4600元/吨。公司得益于完整的产业链配套，铝冶炼利润没有受到氧化

铝挤占，盈利能力稳健。

公司公告了中期利润分配预案。向全体股东每10股派发现金红利2元（含

税），共计派发现金红利9.23亿元（含税）。

公司将继续夯实上游资源端，包括开发印尼铝土矿项目和几内亚铝土矿项

目，锁定海外优质、低成本铝土矿资源，以抵御未来铝土矿价格长周期上涨

的风险，同时在广西配套的本地铝土矿资源也在申请探转采。布局完成后，

公司铝土矿年产量可达到700万吨，完全满足公司250万吨氧化铝产能的原

料需求。

风险提示：铝价下跌风险，海外项目进度不及预期风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级

维持“优于大市”评级。假设2024-2026年铝现货价格为19900/20000/20000

元/吨，氧化铝价格为3870/3500/3500元/吨，预焙阳极价格4500元/吨，

预计2024-2026年收入391/392/394亿元，同比增速35.0/0.2/0.5%，归母

净利润41.40/43.43/45.70亿元（前值40.67/42.11/44.38亿元），同比增

速87.7/4.9/5.2%；摊薄EPS分别为0.89/0.93/0.98元，当前股价对应PE

分别为9.5/9.1/8.6x。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“优于大市”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 40,095 39,518 39,698

(+/-%) 14.8% -12.2% 38.4% -1.4% 0.5%

净利润(百万元) 2650 2205 4140 4343 4570

(+/-%) -30.9% -16.8% 87.7% 4.9% 5.2%

每股收益（元） 0.57 0.47 0.89 0.93 0.98

EBIT Margin 12.1% 10.5% 13.5% 14.3% 14.9%

净资产收益率（ROE） 11.6% 9.1% 15.6% 14.9% 14.3%

市盈率（PE） 14.8 17.8 9.5 9.1 8.6

EV/EBITDA 13.3 15.4 9.1 8.5 8.1

市净率（PB） 1.72 1.63 1.48 1.35 1.23

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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2024Q3 公司归母净利润同比增长 64%。2024Q1-Q3 实现营收 208 亿元（-6.9%），

归母净利润 30.8 亿元（+88.4%），扣非归母净利润 29.6 亿元（+122.7%），经营

性净现金流 36.7 亿元（+62%）。2024Q3 营业收入 70.1 亿元（同比-7.1%，环比

+0.7%），归母净利润 10.1 亿元（同比+63.5%，环比-25.4%）。

三季度归母净利润环比下滑主因铝价下跌，2024Q3 电解铝均价 19550 元/吨，环

比二季度下降 1000 元/吨。公司单季度电解铝产量约 29 万吨，以此测算铝价下跌

带来减利 2.6 亿元。三季度铝产业链最大的变动是氧化铝价格，三季度均价达到

3950 元/吨，环比增加 300 元/吨，四季度以来的均价更是攀升至 4600 元/吨。公

司得益于完整的产业链配套，铝冶炼利润没有受到氧化铝挤占，盈利能力稳健。

公司公告了中期利润分配预案。向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含税），

共计派发现金红利 9.23 亿元（含税）。

图1：铝产业链物料关系 图2：公司产业链遵循物料关系 100%配套

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：天山铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：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
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图5：天山铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图6：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

图7：天山铝业毛利率、净利率 图8：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9：天山铝业资产负债率 图10：天山铝业经营性净现金流（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
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盈利预测的敏感性分析。我们测算铝价和氧化铝价格这两个变量，对公司 2025

年归母净利润的影响：

表1：公司 2025 年归母净利润弹性测算（）亿元

铝价（元/吨）

18000 18500 19000 19500 20000 20500 21000 21500

氧化铝价格
（元/吨）

3000 27.2 31.2 35.3 39.4 43.4 47.5 51.6 55.7

3500 27.8 31.8 35.9 40.0 44.0 48.1 52.2 56.3

4000 28.4 32.4 36.5 40.6 44.6 48.7 52.8 56.9

4500 29.0 33.0 37.1 41.2 45.2 49.3 53.4 57.4

5000 29.6 33.6 37.7 41.8 45.8 49.9 54.0 58.0

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。假设 2024-2026 年铝现货价格为

19900/20000/20000 元/吨，氧化铝价格为 3870/3500/3500 元/吨，预焙阳极价格

4500 元/吨，预计 2024-2026 年收入 391/392/394 亿元，同比增速 35.0/0.2/0.5%，

归母净利润 41.40/43.43/45.70 亿元（前值 40.67/42.11/44.38 亿元），同比增

速 87.7/4.9/5.2%；摊薄 EPS 分别为 0.89/0.93/0.98 元，当前股价对应 PE 分别

为 9.5/9.1/8.6x。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“优于大市”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 10035 13819 17828 营业收入 33008 28975 40095 39518 39698

应收款项 1935 1602 2216 2184 2194 营业成本 27962 24889 33341 32550 32455

存货净额 9532 9543 12458 12030 11933 营业税金及附加 477 468 481 474 476

其他流动资产 4611 2530 3501 3451 3467 销售费用 18 18 24 24 24

流动资产合计 24901 21512 28235 31510 35447 管理费用 301 344 536 529 531

固定资产 29557 30811 29979 28881 27634 研发费用 242 217 300 300 300

无形资产及其他 1172 1480 1422 1364 1306 财务费用 787 788 842 830 834

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 62930 65048 67680 其他收入 (99) 174 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 7884 13694 13694 13694 13694 营业利润 3364 2642 4871 5110 5377

应付款项 14338 6715 8765 8464 8396 营业外净收支 2 10 0 0 0

其他流动负债 3549 4213 5511 5323 5281 利润总额 3366 2652 4871 5110 5377

流动负债合计 25771 24621 27970 27482 27372 所得税费用 715 446 731 767 807

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 4140 4343 4570

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 36336 35849 35738 净利润 2650 2205 4140 4343 4570

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 26591 29197 31939 折旧摊销 1489 1647 2892 3157 3306

负债和股东权益总计 56716 57097 62930 65048 67680 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 787 788 842 830 834

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (682) (6887) (1152) 22 (39)

每股收益 0.57 0.47 0.89 0.93 0.98 其它 2 6 1 0 0

每股红利 0.40 0.38 0.36 0.37 0.39 经营活动现金流 3458 (3035) 5880 7523 7838

每股净资产 4.91 5.18 5.72 6.28 6.87 资本开支 0 (2867) (2001) (2001) (2001)

ROIC 7.12% 4.61% 9% 9% 10% 其它投资现金流 61 (25) 0 0 0

ROE 11.61% 9.15% 16% 15% 14% 投资活动现金流 61 (2892) (2001) (2001) (2001)

毛利率 15% 14% 17% 18% 18% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 10% 13% 14% 15% 负债净变化 1203 379 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (1854) (1772) (1656) (1737) (1828)

收入增长 15% -12% 38% -1% 0% 其它融资现金流 (971) 7702 0 0 0

净利润增长率 -31% -17% 88% 5% 5% 融资活动现金流 (2272) 4915 (1656) (1737) (1828)

资产负债率 60% 58% 58% 55% 53% 现金净变动 1247 (1012) 2223 3784 4009

股息率 4.7% 4.5% 4.2% 4.4% 4.6% 货币资金的期初余额 7576 8823 7812 10035 13819

P/E 14.8 17.8 9.5 9.1 8.6 货币资金的期末余额 8823 7812 10035 13819 17828

P/B 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (5580) 4340 5972 6291

EV/EBITDA 13.3 15.4 9.1 8.5 8.1 权益自由现金流 0 2500 3689 5386 5787

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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