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中国铝业（601600.SH）2024 年三季报点评     
营业成本大幅增加拖累 Q3 业绩，铝土矿资源价值有待重估 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024Q1-3 归母净利润 90.17 亿，同比增

长 68.46%；扣非归母净利润 87.16 亿，同比增长 76.81%。单季度看，2024Q3

归母净利 20.00 亿元，同比增长 3.34%，环比减少 58.21%；扣非归母净利 18.59

亿元，同比减少 9.12%，环比减少 60.23%，业绩低于我们预期。 

➢ 2024Q3 电解铝、氧化铝产量大幅增长。量：24Q3 公司电解铝产量 199 万

吨，环比+14 万吨（主要是今年子公司云铝股份复产较早），同比+12 万吨。

24Q3 氧化铝产量 555 万吨（其中冶金级氧化铝 437 万吨），环比+52 万吨。

价&利：24Q3 市场铝价环比-975 元/吨，氧化铝环比+212 元/吨，预焙阳极环

比-183 元/吨，石油焦价格环比-137 元/吨，动力煤价格环比-1 元/吨。测算 24Q3

电解铝税前利润 2046 元/吨（暂未考虑非原料的成本变动），氧化铝税前利润

730 元/吨。 

➢ 2024Q3 公司归母净利润环比下降。环比来看，主要增利项：费用和税金

（+6.33 亿元，主要因为管理和研发费用降低），其他/投资收益（+2.04 亿元，

主要因为投资收益增加），减值损失等（+0.41 亿元），所得税（+1.01 亿元），

少数股东损益（+7.19 亿元）。主要减利项：毛利（-42.4 亿元，主要因为营业

成本大幅上升和电解铝价格下跌所致）,公允价值变动（-2.47 亿元）。 

➢ 华云三期 42 万吨电解铝项目逐步投产。内蒙古华云新材料三期为 42 万吨

电解铝产能置换项目，其中25万吨是置换子公司包头铝业的老产能（其中 240KA

电解铝槽 222 台，200KA 电解槽 192 台），3 万吨是置换子公司华圣铝业的老

产能（300KA 电解铝槽 37 台），其他 14 万吨是上市公司外产能。2024 年 5 月

华云三期顺利通电进行试生产，6 月部分产能启槽达产，其余产能逐步投产。 

➢ 负债率下滑，经营性现金流继续改善。公司 Q3 负债率为 48.7%，比 23 年

年末下降 4.6 个百分点。Q3 经营性现金流为 100.7 亿元，环比增加 0.98%，经

营性现金流继续改善。 

➢ 未来看点：（1）产业链一体化布局，成本优势显著。公司铝土矿自给率约

60%，氧化铝自给率 100%，一体化布局完善，随着氧化铝价格大幅上行，公司

成本优势显著。 

（2）铝土矿价格大幅上行，价值有待重估。面对不稳定的地缘政治环境，聚焦”

安全“是经济重要主题，铝土矿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，公司资源价值有望重塑。 

➢ 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 116.31 亿元、138.24 亿元和 155.08 亿

元，对应现价的 PE 分别为 11、10 和 9 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  210,973  218,752  224,275  

增长率（%） -22.7  -6.3  3.7  2.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,717  11,631  13,824  15,508  

增长率（%） 60.2  73.2  18.9  12.2  

每股收益（元） 0.39  0.68  0.81  0.90  

PE 20  11  10  9  

PB 2.18  1.88  1.62  1.41  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   
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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  210,973  218,752  224,275   成长能力（%）     

营业成本 196,040  173,796  175,724  177,603   营业收入增长率 -22.65  -6.26  3.69  2.52  

营业税金及附加 2,589  2,743  2,625  2,691   EBIT 增长率 -13.90  41.89  21.54  10.37  

销售费用 432  380  372  381   净利润增长率 60.23  73.16  18.85  12.19  

管理费用 4,351  4,072  4,156  4,261   盈利能力（%）     

研发费用 3,729  3,165  3,281  3,364   毛利率 12.90  17.62  19.67  20.81  

EBIT 18,900  26,818  32,594  35,974   净利润率 5.59  10.21  12.15  13.30  

财务费用 2,972  2,487  2,025  1,574   总资产收益率 ROA 3.17  5.37  5.93  6.17  

资产减值损失 -755  -548  -335  -231   净资产收益率 ROE 11.11  16.59  16.99  16.60  

投资收益 276  802  438  336   偿债能力         

营业利润 15,296  25,492  31,568  35,425   流动比率 1.00  1.29  1.64  2.09  

营业外收支 -205  150  80  80   速动比率 0.60  0.87  1.21  1.64  

利润总额 15,091  25,642  31,648  35,505   现金比率 0.36  0.60  0.93  1.34  

所得税 2,507  4,103  5,064  5,681   资产负债率（%） 53.30  45.29  38.88  32.88  

净利润 12,584  21,539  26,584  29,824   经营效率     

归属于母公司净利润 6,717  11,631  13,824  15,508   应收账款周转天数 6.53  7.00  7.00  7.00  

EBITDA 29,957  39,839  46,243  50,124   存货周转天数 42.54  43.00  44.00  45.00  

           总资产周转率 1.06  0.97  0.94  0.89  

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

货币资金 21,104  30,664  47,928  67,311   每股收益 0.39  0.68  0.81  0.90  

应收账款及票据 4,028  4,289  4,374  4,480   每股净资产 3.52  4.09  4.74  5.45  

预付款项 443  797  826  852   每股经营现金流 1.58  1.85  2.44  2.61  

存货 22,847  20,475  21,183  21,896   每股股利 0.08  0.12  0.15  0.20  

其他流动资产 10,019  9,861  10,201  10,223   估值分析         

流动资产合计 58,441  66,086  84,513  104,763   PE 20  11  10  9  

长期股权投资 10,040  10,040  10,040  10,040   PB 2.18  1.88  1.62  1.41  

固定资产 100,290  99,951  100,278  100,760   EV/EBITDA 6.23  4.25  3.11  2.33  

无形资产 17,476  17,876  18,276  18,676   股息收益率（%） 1.04  1.56  1.95  2.60  

非流动资产合计 153,315  150,397  148,541  146,791            

资产合计 211,756  216,483  233,054  251,553             

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  16,480  17,201  17,494   净利润 12,584  21,539  26,584  29,824  

其他流动负债 29,624  27,208  27,065  26,715   折旧和摊销 11,056  13,021  13,649  14,150  

流动负债合计 58,706  51,389  51,449  50,056   营运资金变动 -230  -5,134  -583  -924  

长期借款 33,438  28,438  23,438  18,438   经营活动现金流 27,041  31,767  41,855  44,847  

其他长期负债 20,723  18,223  15,723  14,223   资本开支 -6,519  -10,329  -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  98,050  90,610  82,717   投资活动现金流 -11,181  -9,572  -11,588  -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  48,340  61,100  75,416   债务募资 -8,430  -7,768  -8,019  -7,837  

股东权益合计 98,889  118,433  142,444  168,837   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  216,483  233,054  251,553   现金净流量 1,623  9,560  17,264  19,383  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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