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[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司积极提质增效，盈利能力持续改善 

公司是国内铝行业龙头，业务布局铝土矿、氧化铝和原铝环节，并且配有能

源业务。公司持续提质增效同时压缩低毛利的贸易业务，2024 年前三季度公

司归母净利 90.17 亿元，同比增长 68.46%，创自 2020 年以来的同期新高；

毛利率/净利率分别为 15.23%/8.65%，同比分别增加 3.90pct./3.76pct.。 

 原铝供给受限需求向好，资源布局多的企业有望受益 

目前国内铝土矿资源日趋紧张，对进口矿的依赖度增加，铝土矿定价权逐渐

外移，铝土矿价格短期或维持强势，对铝价有支撑；国内原铝产能存在合规

上限，未来新增产能有限；海外降息、国内促进地产止跌回稳和新兴领域发

展有望带动铝下游需求向好。我们认为在资源端布局较多的铝行业企业有望

受益于行业供需格局的改善。 

 公司资源保证度高，产能仍有增长空间 

公司拥有丰富的铝土矿资源，不仅国内铝土矿资源拥有量第一，还积极在非

洲、东南亚等地获取海外铝土矿资源，资源保证度高。公司生产规模优势较

大，截至 2024 年 6 月底，公司氧化铝、原铝、精细氧化铝、高纯铝及铝用

阳极的产能均位居全球第一。同时，公司积极推进氧化铝和原铝新建产能项

目进度，产能未来仍有增长空间。 

 盈利预测与评级 

在 中 性 情 景 下 ， 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 分 别 为

113.12/125.83/141.24 亿元，EPS 分别为 0.66/0.73/0.82 元/股，对应 PE 分

别为 11.83X/10.64X/9.47X。公司是国内铝行业龙头，首次覆盖给予“增持”

评级。 

 风险提示 

资源获取与保供风险、安全环保风险、国际化经营风险、市场变化与市场竞

争风险、项目不及预期风险。 
  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 290,988 225,071 213,309 220,166 227,630 

(+/-) -2.6% -22.7% -5.2% 3.2% 3.4% 

息税前利润（EBIT） 21,952 18,900 23,269 25,612 28,475 

(+/-) -12.3% -13.9% 23.1% 10.1% 11.2% 

归母净利润 4,192 6,717 11,312 12,583 14,124 

(+/-) -27.2% 60.2% 68.4% 11.2% 12.3% 

每股收益（元） 0.24 0.39 0.66 0.73 0.82 
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表：三张表及主要财务指标（百万元） 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 19,260 21,104 26,011 47,586 69,569 营业收入 290,988 225,071 213,309 220,166 227,630 

应收票据及应收账

款 

4,518 4,028 4,169 4,201 4,236 

营业成本 257,603 196,040 180,047 184,269 188,597 

预付账款 2,180 443 360 369 377 营业税金及附加 2,860 2,589 2,773 2,884 3,005 

其他应收款 1,712 1,860 1,739 1,754 1,770 销售费用 419 432 373 383 394 

存货 24,712 22,847 20,956 21,142 21,329 管理费用 4,092 4,351 4,266 4,359 4,462 

其他流动资产 797 567 767 867 967 研发费用 4,805 3,729 3,562 3,699 3,801 

流动资产合计 54,536 58,441 57,854 79,674 101,904 财务费用 3,505 2,972 1,737 1,661 1,590 

长期股权投资 9,743 10,040 10,840 10,840 10,840 资产减值损失 -4,884 -755 -150 -150 -150 

固定资产合计 106,997 100,290 98,732 99,276 101,697 信用减值损失 -414 146 42 42 42 

无形资产 16,890 17,476 17,376 17,476 17,576 其他收益 218 668 1,067 1,101 1,138 

商誉 3,495 3,495 3,495 3,495 3,495 投资收益 668 276 747 771 797 

长期待摊费用 839 944 938 932 926 公允价值变动收益 59 -3 0 0 0 

其他非流动资产 1,523 1,290 1,249 1,249 1,249 资产处置收益 331 8 21 22 23 

资产总计 212,348 211,756 212,597 235,645 260,640 营业利润 13,682 15,296 22,276 24,696 27,630 

短期借款 6,461 7,970 3,970 5,470 6,970 营业外收支 -473 -205 -745 -745 -745 

应付票据及应付账

款 

22,536 21,112 17,755 17,915 18,074 

利润总额 13,209 15,091 21,531 23,951 26,885 

预收账款 114 111 149 143 137 所得税费用 2,365 2,507 3,577 3,979 4,466 

应付职工薪酬 804 640 900 829 754 净利润 10,843 12,584 17,955 19,972 22,419 

应交税费 

1,341 1,842 1,877 1,937 2,003 

归属于母公司所有

者的净利润 

4,192 6,717 11,312 12,583 14,124 

其他流动负债 2,934 2,253 753 1,253 1,753 少数股东损益 6,651 5,867 6,643 7,390 8,295 

长期借款 34,063 33,438 32,438 34,438 36,438 基本每股收益 0.24 0.39 0.66 0.73 0.82 

预计负债 1,060 1,019 1,104 1,104 1,104 财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 124,593 112,867 97,963 103,038 108,115 营收增长率 -2.6% -22.7% -5.2% 3.2% 3.4% 

股东权益 87,754 98,889 114,634 132,607 152,526 EBIT 增长率 -12.3% -13.9% 23.1% 10.1% 11.2% 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利润增长率 -27.2% 60.2% 68.4% 11.2% 12.3% 

净利润 10,843 12,584 17,955 19,972 22,419 销售毛利率 11.5% 12.9% 15.6% 16.3% 17.1% 

折旧与摊销 10,974 11,056 8,310 8,612 9,174 销售净利率 3.7% 5.6% 8.4% 9.1% 9.8% 

经营活动现金流净

额 

27,806 27,041 26,240 30,988 34,115 

ROE 

7.7% 11.1% 16.3% 15.7% 15.4% 

投资活动现金流净

额 

-3,479 -11,181 -4,576 -9,892 -11,965 

ROIC 

10.5% 9.0% 10.8% 10.6% 10.5% 

筹资活动现金流净

额 

-27,038 -14,143 -16,659 479 -166 

资产负债率 

58.7% 53.3% 46.1% 43.7% 41.5% 

现金净变动 -2,867 1,623 4,907 21,575 21,983 PE 18.70 14.42 11.83 10.64 9.47 

期初现金余额 19,684 16,817 18,440 23,347 44,922 PB 1.41 1.60 1.92 1.67 1.46 

期末现金余额 16,817 18,440 23,347 44,922 66,905 EV/EBITDA 4.30 5.05 5.45 4.52 3.65 
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1.中国铝行业龙头 

公司经多年发展，已成国内铝行业头部企业。2001 年 8 月中国铝业股份有限公

司成立，同年 12 月公司股票在香港、纽约正式挂牌交易；2007 年 4 月公司在上

交所上市。公司在发展过程中，一方面通过内部合并重组降低运营成本，在 2017

年和 2018 年分别完成两次内部合并重组；另一方面积极向外拓展业务，2018 年

在几内亚开发博法铝土矿项目，2022 年通过股权收购成为云铝股份第一大股东。

目前公司已成为集铝土矿、煤炭等资源开采；氧化铝、炭素、原铝和铝合金产品

生产、销售、技术研发；火力和新能源发电于一体的大型铝生产经营企业，是中

国铝行业的头部企业。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、渤海证券研究所 

公司实控人为国务院国有资产监督管理委员会，中国铝业集团有限公司是公司第

一大股东。截至 2024 年 11 月 18 日，公司第一大股东为中国铝业集团有限公司，

直接持股占比 29.95%。国务院国有资产监督管理委员会是公司实控人，间接持

有公司约 26.96%股权，公司是我国有色行业的大型央企。公司众多子公司涉及

铝金属冶炼、铝材加工、新材料、贸易、能源等多个业务。 
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图 2：公司股权结构图（截至 2024 年 11 月 18 日） 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

公司主要业务包括铝土矿的开采和氧化铝、原铝的生产，同时配套能源业务。公

司主要业务包括铝土矿、煤炭等资源的勘探开采，氧化铝、原铝、铝合金及炭素

产品的生产、销售、技术研发，国际贸易，物流产业，火力及新能源发电等。公

司氧化铝、原铝、精细氧化铝、高纯铝、铝用阳极及金属镓的产能均处于全球前

列。 

表 1：公司主要业务介绍 

业务 介绍 

氧化铝 
包括开采、购买铝土矿和其他原材料，将铝土矿生产为氧化铝，并将氧化铝销售给本集团内部的原铝企

业和贸易企业以及集团外部的客户。该板块还包括生产、销售精细氧化铝及金属镓。 

原铝 
包括采购氧化铝、原辅材料和电力，将氧化铝进行电解生产为原铝，销售给本集团内部的营销企业和集

团外部客户。该板块还包括生产、销售炭素产品、铝合金产品及其他原铝产品。 

营销 
主要从事向本集团内部生产企业及外部客户提供氧化铝、原铝、其他有色金属产品和煤炭等原燃材料、

原辅材料营销及物流服务等业务。 

能源 
主要包括煤炭、火力发电、风力发电、光伏发电及新能源装备制造等。主要产品中，煤炭销售给本集团

内部生产企业及集团外部客户，公用电厂、风电及光伏发电销售给所在区域的电网公司。 

总部及其他营运 涵盖公司总部及其他有关铝业务的研究开发及其他活动。 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所 
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2.铝：进口原料依赖增加，供需格局有望改善 

2.1 几内亚铝土矿增量多，国内进口依赖度增加 

全球铝资源储量分布集中，我国铝资源储量较为贫乏。2023 年全球铝土矿和氧

化铝储量主要集中在几内亚、越南和澳大利亚，而铝土矿产出主要集中在澳大利

亚、几内亚和中国。2023 年中国铝土矿产量约为 9,300 万吨，占全球总产量的

23.25%；而我国铝土矿和氧化铝储量较为贫乏，2023 年我国储量仅占全球总储

量的 2.37%。铝土矿和氧化铝储量最多的国家是几内亚，2023 年该国储量占全

球总储量的 24.67%；同时，几内亚的资源品位高、易开采，2023 年该国铝土矿

产量占全球总产量的 24.25%。 

图 3：2023 年各国铝土矿和氧化铝储量占全球总储量比例（%）  图 4：各国铝土矿产量（千吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

我国铝资源进口依赖度加大，进口来源主要是几内亚。自 2018 年开始，我国铝

矿砂及其精矿进口量持续超过我国铝土矿产量。作为制造业大国，我国的铝资源

产出难以满足自身铝行业生产制造的需求，因此我国需要从海外大量进口铝资源；

同时我国对铝资源的进口依赖度不断增加，近三年的铝矿砂及其精矿进口量占国

内铝土矿产量的比例持续上升。进口来源上，我国的铝资源进口来源主要是几内

亚，我国从几内亚进口的铝矿砂及其精矿数量占我国总进口量比例整体呈现上升

趋势，2023 年该比例达到 70.13%。 
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图 5：我国铝矿砂及其精矿进口量、铝土矿产量（万吨）和

两者比例 

 图 6：我国从几内亚进口的铝矿砂及其精矿数量（万吨）和其

占我国总进口量比例（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

海外矿山产出增量主要在自几内亚，但当地项目具有一定不确定性。在几内亚的

铝土矿企业主要有赢联盟 SMB、美铝 CBG、中国铝业、阿铝 GAC 和河南国际等；

随着中国企业的进入，几内亚的铝土矿开发速度加快。在 2024SMM 铝业年会上，

SMM 预计海外铝土矿产量将呈现逐年增长的态势，2025 年增量为 3100 万吨；

其中几内亚矿山增量为 2400 万吨，贡献主要增量。需要注意的是，几内亚的政

治局势不稳定，历史上曾发生几次夺权事件；当地工会势力较大，罢工事件频发，

对工厂的生产运营具有一定干扰；几内亚基础设施建设不完善，运输和电力供应

等也成为当地铝土矿行业发展的瓶颈。因此，社会局势和基础设施等因素可能对

该国铝土矿项目的放量带来一定不确定性。 

图 7：几内亚铝土矿分布图 

 

资料来源：《铝土矿分布特点、主要类型与勘查开发现状》、渤海证券研究所 

国内储量不足且管控趋严，铝资源供应难有较大增量。我国铝资源供应主要集中
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在河南、山西、贵州和广西等地，经过多年开采，目前我国资源储量已处于较低

位置。近年来，随着各类环保管控措施的严格执行和打击矿山违法违规生产建设

行为的推进，国内铝土矿生产受到制约，近四年铝土矿产量在 9,000 万吨左右波

动，没有明显增量。预计在储量限制和开采政策收紧影响下，我国铝资源供应难

有较大增量。 

图 8：我国氧化铝和铝土矿储量（万吨）  图 9：我国铝土矿产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

 

图 10：近年我国铝土矿开采相关政策 

 
资料来源：SMM、渤海证券研究所 

2.2 氧化铝：我国是主要生产国，后续供应增速或放缓 

我国是全球氧化铝主要生产国。2023 年全球氧化铝产量为 14,331.30 万吨，同比

增长 0.76%。其中，我国是全球氧化铝主要生产国，2023 年生产氧化铝 8,227.00

万吨，同比增长 3.15%，主要得益于广西等地产能的释放；2023 年其他海外国

家和地区生产氧化铝 6,104.30 万吨，同比下降 2.28%。 
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图 11：全球氧化铝产量（万吨）及其同比  图 12：2023 年不同国家或地区的氧化铝产量全球占比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

海外氧化铝新增产能有限，2024/2025 年预计分别新增产能 340/510 万吨。海外

氧化铝供应主要来自于澳大利亚，2023 年澳大利亚受天然气供应问题影响，氧化

铝产量下降。据 SMM 数据，2024 年到 2027 年，海外氧化铝的新增产能将集中

于印度和印度尼西亚；根据海外氧化铝产能的投产情况来看，预计 2024 年海外

氧化铝新增产能在 340 万吨左右，2025 年新增产能 510 万吨左右。 

图 13：澳大利亚、印度和印度尼西亚的氧化铝产量（万吨）  图 14：2023 年澳大利亚、印度和印度尼西亚的氧化铝产量占

全球比例（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

国内氧化铝建设项目较多，2025 年产能增量或达 1320 万吨。根据 SMM 数据，

国内 2024 年将有约 360 万吨新增氧化铝产能投产；2025 年将有约 1320 万吨新

增氧化铝产能投产且新增产能主要集中在广西地区；乐观预计 2026 年及远期国

内将还有约 680 万吨氧化铝产能待投产。但是考虑到我国原铝的 4500 万吨合规

产能的上限限制，未来我国氧化铝产量增速或有放缓。 
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图 15：我国主要氧化铝生产地的氧化铝产量（万吨） 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

2.3 原铝：我国产能存合规上限，海外产能建设小 

我国是全球原铝主要生产国。2023 年全球原铝产量为 7,071.60 万吨，同比增长

2.43%。其中，我国是全球原铝的主要生产国，2023 年生产原铝 4,166.60 万吨，

同比增长 3.06%，主要得益于云南地区产能的释放；其他国家和地区生产原铝

2,905.00 万吨，同比增长 1.55%，增量主要来自于印度尼西亚新增项目和印度部

分项目的技改增量等。 

图 16：全球原铝产量（万吨）  图 17：2023 年各国或地区原铝产量占全球比例（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

国内原铝产能存合规上限，预计未来新增产能较低。我国自 2017 年原铝供给侧

结构性改革以来，逐渐形成 4500 万吨左右的合规产能上限；目前，我国原铝产

能项目主要通过产能置换推进，新增产能较少。2024 年国内新增产能投产放缓，

行业产能变动多以产能转移项目为主，产能净增主要是内蒙古华云三期 42 万吨

项目投产，带来行业产能净增约 17 万吨。根据 SMM 预测，2024 年国内原铝建

成产能有望达到 4557 万吨，考虑到实际开工率，实际运行产能可能为 4284 万吨；
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2025 及未来国内仍有少量新增产能投产预期，但进度较慢，或难以在短期内投产。 

图 18：我国原铝月度产量（万吨）及其同比 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

云南是我国原铝生产大省，生产波动性有望逐渐减小。近年来在我国铝行业“北

铝南移”的大趋势下，云南凭借丰富的水电资源逐渐发展成为原铝生产大省；

SMM 预计到 2025 年云南建成产能将达 850 万吨，位居全国第一。2023 年云南

的原铝生产受到能效管控和丰枯水期对电力供应的影响，全年开工率低于全国水

平，开工率的波动性较大。2023 年 3 月，云南省发布《云南省发展和改革委员

会、云南省能源局关于进一步规范开发行为加快光伏发电发展的通知》，提出

2023-2025 年光伏年度建设方案，我们预计随着光伏发电装机的持续补足，电力

供应对云南原铝生产干扰有望逐年减少。 

图 19：云南原铝建成产能和运行产能（万吨/年）  图 20：云南原铝产量（万吨）、云南和全国原铝开工率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

海外建设产能小，建设周期长，主要集中在印度尼西亚等国家。海外原铝新增产

能主要集中在印度尼西亚、马来西亚等东南亚国家；但海外相比国内来说，海外

建设周期较长，建设产能较小。其中，SMM 预计印度尼西亚国内原铝建成产能
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有望在 2026 年达到约 500 万吨，成为亚洲未来重要的原铝供应国。 

表 2：海外原铝部分新增项目介绍 

国家 原铝厂 所属企业 项目 

印度尼西亚 阿达罗能源 阿达罗能源 

计划建设年产 150 万吨原铝项目，该项目已于

2021 年底开工建设。项目分三期建设，目前正

在建设第一期年产 50 万吨原铝项目，计划

2025 年第一季度投产。 

印度尼西亚 PT BAI 南山集团 
规划年产 100 万吨原铝项目，预计 2025 年投

产。 

印度尼西亚 Inalum Inalum 
计划将原有的 25万吨/年的产能扩大至 50万吨

/年。 

马来西亚 大马关丹项目 博赛集团 

项目将建成 200 万吨氧化铝厂、100 万吨原铝

厂、100 万吨锰铁合金厂，生产出的氧化铝及

电解锰产品将填补马来西亚此类产品的空白；

项目在 2022 年开工建设。 

阿联酋 EMAL EGA 
计划建设 11 万吨/年的原铝项目，目前暂未投

产。 

沙特 - 创新集团 
计划建设 100 万吨/年的原铝厂，项目不确定性

较大。 

沙特 - 锦江集团 
计划建设 100 万吨/年的原铝厂，项目不确定性

较大。 

越南 陈红泉冶金公司 - 

计划建设年产 60 万吨原铝项目，一期建设 15

万吨/年的工厂将于 2024 年建成；二期 45 万吨

/年的工厂将于 2026 年建成。 

安哥拉 安哥拉原铝 华通集团 
安哥拉原铝一期 12万吨原铝项目将开工建设，

预计 2025 年建成。 

资料来源：SMM、渤海证券研究所 

2.4 海外降息+国内地产放松+新兴领域支撑需求 

美国等地进入降息周期，海外需求有望获得支撑。2023 年全球原铝消费量为

6,891.59 万吨，同比增长 1.27%。我国是全球原铝主要消费国，2023 年我国原

铝消费量约占全球原铝消费量的 62.57%。海外需求方面，考虑到欧美等地进入

降息周期，欧美等地的制造业需求有望逐渐回暖，支撑铝的海外需求。 
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图 21：全球原铝消费量（万吨）  图 22：2023 年我国原铝消费量占全球消费总量比例（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、Mysteel、渤海证券研究所 

图 23：美国供应管理协会(ISM)制造业 PMI 指数  图 24：欧元区 19 国工业生产指数（季调） 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

我国铝下游需求主要来自于建筑、交通和电子电力行业。我国铝的下游需求主要

来自于建筑、交通以及电力电子等领域。2023 年国内推出保交楼等楼市政策，对

国内建筑用铝方面的需求有托底作用。另外，随着我国新能源汽车和光伏行业的

快速发展，交通和电力电子领域也为铝带来了新兴的需求增量。 

图 25：2023 年国内铝下游需求分布（%） 

 

资料来源：SMM、渤海证券研究所 

轻量化带动汽车用铝需求抬升。目前市场内汽车用铝主要包括轧制材、挤压材、
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锻造材和铸造铝合金等。工信部发布的《节能与新能源汽车技术路线图》提出了

汽车轻量化用铝标准，到 2025 年和 2030 年要分别实现 250kg/辆、350kg/辆。

我们预计在国内新能源汽车行业的快速发展和汽车轻量化的发展趋势下，汽车行

业用铝有望持续增长。 

图 26：我国新能源汽车产量累计值（万辆）及其同比  图 27：我国汽车产量累计值（万辆）及其同比 

 

 

 
资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

光伏、特高压建设等带动电力领域用铝需求。铝型材因具备质量轻、耐腐蚀、导

热性能好、强度高、运输和安装方便以及使用寿命长等优点，适用于光伏组件的

支架和框架制造。光伏是我国重点发展的新兴产业之一，我国目前已是全球光伏

发电装机容量最大的国家，光伏行业的快速发展有望带动光伏组件中铝型材的需

求增长。同时，随着我国风电、光伏建设，新能源发电的消纳问题也催生出特高

压输电线路的建设需求。由于铝的密度小、质量轻、成本低且适合长距离架设，

在特高压电缆中广泛使用。2024 年 5 月 28 日，国家能源局发布《关于做好新能

源消纳工作保新能源高质量发展的通知》，提出推进特高压建设，有望带动特高压

电缆用铝需求。 

图 28：中国光伏累计装机容量（MW）及占全球总量比例  图 29：我国电网工程投资完成额累计值（亿元）及其同比 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 
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促进地产止跌回稳政策或支撑建筑用铝需求。建筑用铝主要包括铝模板、脚手

架、门窗、幕墙以及阳台栏杆等。针对我国地产行业发展现状，我国政府积极推

出了房地产止跌回稳的政策。2024 年 9 月 26 日召开的中共中央政治局会议强调

“要促进房地产市场止跌回稳”；10 月 18 日住房和城乡建设部部长倪虹对近期房

地产优化调整一揽子政策进行了具体介绍。地产优化调整的一揽子政策有望激发

市场回暖和信心复苏，我们预计随着政策效果的逐渐显现，地产市场有望回暖，

建筑用铝需求也将得到支撑。10 月，房地产市场销售环节指标有所改善，前期出

台的一揽子房地产相关支持政策效果正在逐步显现。 

表 3：在国务院新闻办公室 10 月 18 日举行的新闻发布会上，住房和城乡建设部部长倪虹介绍的房地产市场一揽子政策 

 介绍 

四个取消 
充分赋予城市政府调控自主权，城市政府要因城施策，调整或取消各类购房的限制性措施。主要包括取

消限购、取消限售、取消限价、取消普通住宅和非普通住宅标准。 

四个降低 

降低住房公积金贷款利率，大家都知道，降了 0.25 个百分点；降低住房贷款的首付比例，统一一套、二

套房贷最低首付比例到 15%；降低存量贷款利率；降低“卖旧买新”换购住房的税费负担。通过落实这

些已出台的政策，降低居民购房成本，减轻还贷压力，支持居民刚性和改善性住房需求。 

两个增加 

一是通过货币化安置等方式，新增实施 100 万套城中村改造和危旧房改造。这次主要采取货币化安置的

方式，更有利于群众根据自己的意愿和需要来选择合适的房子。二是年底前，将“白名单”项目的信贷

规模增加到 4 万亿。城市房地产融资协调机制要将所有房地产合格项目都争取纳入“白名单”，应进尽进、

应贷尽贷，满足项目合理融资需求。 

资料来源：中国政府网、渤海证券研究所 

 

图 30：我国房地产开发投资、施工面积、新开工面积、商品房销售面积累计同比（%） 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

总结：目前国内铝土矿资源日趋紧张，对进口矿的依赖度增加，铝土矿定价权逐

渐外移，铝土矿价格短期或维持强势，对铝价有支撑；国内原铝产能存在合规上

限，未来新增产能有限；海外降息、国内促进地产止跌回稳和新兴领域发展有望

带动铝下游需求向好。我们认为在资源端布局较多的铝行业企业有望受益于行业

供需格局的改善。 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              18 of 26 

3.公司积极提质增效，盈利能力持续提升 

24 年前三季度归母净利创自 2020 年以来同期新高。2022-2024 年前三季度，公

司营收持续下降，而归母净利实现增长，主要原因是公司积极提质增效和压缩低

毛利的贸易业务。2024 年前三季度公司营收/归母净利分别为 1,737.78/90.17 亿

元，同比分别下降 7.76%/增长 68.46%。2024 年前三季度公司归母净利创自 2020

年以来的同期新高，并超过自 2020 年以来各年全年归母净利。 

图 31：公司营收（亿元）及同比  图 32：公司归母净利（亿元）及同比 

 

 

 
资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

盈利能力持续提升。盈利能力上，随着公司提质增效的推进，2021-2024 年前三

季度公司盈利能力持续提升；其中，2024 年前三季度公司毛利率/净利率分别为

15.23%/8.65%，分别同比增加 3.90pct./3.76pct.。公司毛利的贡献主要来自于原

铝和氧化铝业务。分业务毛利率看，能源业务毛利率最高，原铝和氧化铝业务毛

利率较为接近，贸易业务拖累整体毛利率。 

图 33：公司毛利率和净利率  图 34：公司季度毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 
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图 35：公司各业务毛利（亿元）  图 36：公司主要业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所  资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

期间费用率稍有回升，资产负债率持续下降。公司期间费用率在 2020-2022 年持

续下行，但在 2023 年出现回升，主要原因是股权激励等管理人员薪酬费用、数

字化建设开发费用及其他管理性费用增加；2024 年前三季度期间费用率为

3.36%，同比去年同期增加 0.49pct.，主要原因是新增确认辞退福利等。近年公

司资产负债率持续下降，2024 年前三季度公司资产负债率为 48.68%，主要原因

是公司利用经营产生的货币资金偿还带息债务。 

图 37：公司销售/管理/财务费用率以及期间费用率  图 38：公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所  资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

4.公司资源保证度高，产能仍有增长空间 

4.1 国内外均布局铝土矿资源，原料保证度高 

铝土矿资源保证度高。公司拥有丰富的铝土矿资源，不仅国内铝土矿资源拥有量

第一，还积极在非洲、东南亚等地获取海外铝土矿资源，资源保证度高。2023
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年公司开展铝土矿资源获取专项行动，新增国内铝土矿资源量 0.21 亿吨。截至

2023 年底，公司铝土矿总资源量约 23.00 亿吨，总储量约 2.71 亿吨，矿山合计

年产量约 29,12.51 万吨。 

表 4：截至 2023 年底公司自有铝土矿山的基本情况 

矿山名称 
资源量 

(百万吨) 

储量 

(百万吨) 
品位（%） 年产量(千吨) 

资源剩余可

开采年限(年) 

许可证/采矿权有

效期 

平果矿 72.03 36.89 9.89 5,757.8 7.7 2024.03-2036.04 

贵州矿 103.98 33.92 8.21 2,023.4 16.3 2024.10-2038.12 

遵义矿 16.35 5.43 5.82 1,078.7 5.9 2026.07-2032.05 

孝义矿 
86.40 

5.93 5.31 372.2 
18.3 

2018.06-2031.09 

山西其他矿 21.65 4.56 2,073.3 2017.09-2035.07 

三门峡分公司 

99.45 

4.83 4.45 109.4 

14.8 

2020.12-2039.04 

洛阳分公司 11.35 4.54 87.9 2024.12-2040.08 

郑州分公司 9.04 5.05 625.2 2021.07-2032.06 

许平矿 

77.35 

1.25 5.07 49.6 

11.4 

2019.05-2031.09 

三门峡矿 20.85 4.67 172.3 2025.05-2035.02 

焦作矿 0.49 4.96 72.1 2014.10-2024.10 

阳泉矿 2.47 1.00 4.18 0 2.6 2031.09-2036.05 

文山矿 18.67 1.17 5.41 1,626 11.2 2023.07-2028.03 

华兴矿 62.12 3.44 6.13 826.2 7.9 2020.09-2029,12 

博法矿 1,761.14 113.41 33.40 14,251 ＞60 2018.07-2033.07 

合计 2,299.97 270.65 8.11 29,125.1 - - 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

几内亚博法矿储量大、品位高、距离港口近，是公司优质的铝土矿资源之一。博

法矿区位于几内亚博法省省会博法市东北部，包含博法北和博法南两个矿区。博

法矿具有诸多优点：1、资源储量大，为公司业务持续发展提供后续资源保障；2、

开采成本较低，矿石品质较好，有利于降低对下游氧化铝生产碱耗及能耗；3、

矿区离港口较近，采用自主矿山皮带运输。 

4.2 氧化铝/原铝产能全球第一，后续仍有增量产能 

氧化铝/原铝产能全球第一。根据公司公告，截至 2024 年 6 月底，公司氧化铝、

原铝、精细氧化铝、高纯铝及铝用阳极的产能均位居全球第一。2024 年前三季度

公司生产冶金级氧化铝 1,257 万吨，同比增长 0.88%；生产精细氧化铝 325 万吨，

同比增长 14.84%。2024 年前三季度公司生产原铝（含合金）562 万吨，同比增

长 14.00%。 
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图 39：公司冶金级+精细氧化铝产量（万吨）及其同比  图 40：公司原铝（含合金）产量（万吨）及其同比 

 

 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所  资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

存量项目优化升级，新建项目提供增长空间。对于存量氧化铝项目，公司坚持优

化升级，推进低效氧化铝产能向沿海和海外转移；对于存量原铝项目，公司积极

实施原铝清洁能源转换，利用新技术对存量产能改造升级，降低电耗和碳排放水

平，提升公司清洁能源使用占比，降低能源资源消耗。增量项目方面，公司目前

重点在建项目有广西华昇二期 200 万吨氧化铝项目、包头铝业三期项目、青海分

公司 50 万吨 600kA 电解铝项目以及铝合金扁锭和再生铝合金项目等，公司产能

未来仍有增长空间。 

表 5：截至 2024 年 H1 公司部分重点在建项目情况 

项目名称 年产能 工程进度 

广西华昇二期工程 200 万吨氧化铝项目 200 万吨氧化铝 47% 

包头铝业三期项目 42 万吨电解铝 78% 

青海分公司 50 万吨 600kA 电解铝项目 50 万吨电解铝 16% 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

 

5.盈利预测 

原铝板块：在中性情景下，假设海外降息周期内下游需求复苏，国内楼市在政策

推动下止跌回稳，新兴领域需求继续增长，需求向好支撑原铝价格；假设公司产

能 建 设 基 本 符 合 预 期 。 2024-2026 年 ， 我 们 预 计 板 块 收 入 分 别 为

1,381.77/1,476.93/1,550.32 亿元；均价分别为 18,500.00/18,600.00/18,700.00

元/吨；毛利率分别为 12.58%/12.85%/13.08%。 

氧化铝板块：在中性情景下，假设下游的原铝需求向好，几内亚铝土矿项目放量

导致上游原料铝土矿价格回落，氧化铝价格向历史中枢靠拢；假设公司产能建设
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基本符合预期。2024-2026 年，我们预计板块收入分别为 799.98/803.27/806.05

亿元；均价分别为 3,583.24/3,400.00/3,300.00 元 / 吨；毛利率分别为

14.64%/15.44%/17.23%。 

能源板块：在中性情景下，假设煤炭产量基本稳定，煤炭价格向历史中枢靠拢；

假设公司发电量基本稳定，随着可再生能源技术的不断成熟和规模的扩大，电价

随发电成本降低。2024-2026 年，我们预计板块收入分别为 90.14/90.88/91.53

亿元；毛利率分别为 21.00%/23.00%/25.00%。 

贸易板块：在中性情景下，假设 2024 年公司压缩贸易板块业务后，后续不再压

缩，保守假设贸易板块收入以 5.00%增速缓慢增长。2024-2026 年，我们预计板

块 收 入 分 别 为 1,483.85/1,558.04/1,635.94 亿 元 ； 毛 利 率 分 别 为

1.20%/1.21%/1.22%。 

内部抵销：参考过往数据，假设内部抵销业务规模占原铝+能源板块业务规模的

-112.00%，毛利率维持在-0.07%。 

其他板块：其他板块对公司盈利贡献很小，参考过往表现，我们保守预计公司

2024-2026 年其他业务收入分别为 25.89/28.48/31.33 亿元，毛利率维持在

14.54%。 

综上，我们预计 2024-2026 年公司总营收分别为 2,133.09/2,201.66/2,276.30 亿

元，整体毛利率分别为 15.59%/16.30%/17.15%。 

表 6：公司盈利预测 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

原铝板块 
收入(百万元) 125,311.59 138,176.50 147,693.30 155,032.35 

毛利率（%） 13.20% 12.58% 12.85% 13.08% 

氧化铝板块 
收入(百万元) 53,526.19 79,998.34 80,327.38 80,604.81 

毛利率（%） 10.85% 14.64% 15.44% 17.23% 

能源板块 
收入(百万元) 9,256.02 9,014.34 9,087.75 9,153.40 

毛利率（%） 39.10% 21.00% 23.00% 25.00% 

贸易板块 
收入(百万元) 185,480.98 148,384.78 155,804.02 163,594.22 

毛利率（%） 1.41% 1.20% 1.21% 1.22% 

内部抵销 
收入(百万元) -150,857.68 -164,853.74 -175,594.78 -183,888.04 

毛利率（%） -0.07% -0.07% -0.07% -0.07% 

其他板块 
收入(百万元) 2,353.77 2,589.15 2,848.07 3,132.87 

毛利率（%） 14.54% 14.54% 14.54% 14.54% 

总营业收入（百万元） 225,070.88 213,309.37 220,165.74 227,629.62 
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整体毛利率（%） 12.90% 15.59% 16.30% 17.15% 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

6.估值与评级 

在 中 性 情 景 下 ， 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 分 别 为

113.12/125.83/141.24 亿元，EPS 分别为 0.66/0.73/0.82 元/股，对应 PE 分别为

11.83X/10.64X/9.47X。从可比公司 iFinD 一致预期看，我们选取了云铝股份、南

山铝业、神火股份和天山铝业四个可比公司，截至 11 月 18 日，可比公司 2024

年平均 PE 值为 9.28X，低于中国铝业 2024 年 PE 值，公司作为国内铝行业龙头，

享有一定估值溢价，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 7：可比公司估值表（表格数据为 11 月 18 日数据） 

   PE PB 

公司 代码 
最新收盘价

（元） 
TTM 2024E 2025E (MRQ) 

云铝股份 000807 13.86 9.12 9.71 8.26 1.72 

南山铝业 600219 4.12 10.00 9.99 9.66 0.97 

神火股份 000933 17.03 7.17 7.89 6.59 1.77 

天山铝业 002532 8.35 10.64 9.51 8.65 1.47 

平均值 - - 9.23 9.28 8.29 1.48 

中国铝业 601600 7.80 12.89 11.83 10.64 2.01 

资料来源：iFinD、渤海证券研究所 

7.风险提示 

 资源获取与保供风险 

我国铝土矿资源相对缺乏，近年来国内铝土矿储量、质量均有不同程度下降，资

源获取竞争激烈，获取难度加大；国内对矿山安全、环保审批日趋严格，矿山项

目建设推进速度缓慢；公司海外矿受当地政局形势、用工环境等的影响，资源保

障风险较大。 

 安全环保风险 

铝行业安全风险较大，行业能耗高、排放总量大、危险废物库存量大，存在一定

的安全环保风险。 

 国际化经营风险 
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几内亚铝土矿因当地政策多变，罢工频繁，可能导致供矿波动。同时，国际环境

日趋复杂，外部监管环境变化不确定性增加，或因境外业务不符合当地法律法规

要求，可能导致面临处罚等经济损失的风险。 

 市场变化与市场竞争风险 

国内外宏观经济形势、国家和行业政策、市场供需变化等诸多因素均会导致氧化

铝、电解铝等产品及原燃料价格出现波动，可能造成成本上升、售价下降进而影

响公司利润水平；另外，氧化铝、电解铝及大宗原燃材料市场是完全竞争市场，

市场上参与者众多，存在市场份额被竞争者抢占的风险。 

 项目不及预期风险 

项目推进慢于预期可能会导致实际产量小于预期，将对公司业绩造成一定影响。 
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为

无效。 

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资

评级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。

因此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的

股份或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以

取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体

平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节

和修改。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此

途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告

不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使

用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券研究所机构销售团队： 

高级销售经理：朱艳君 

座机：+86 22 2845 1995 

手机：135 0204 0941 

邮箱：zhuyanjun@bhzq.com 

高级销售经理：王文君 

座机：+86 10 6810 4637 

手机：186 1170 5783 

邮箱：wangwj@bhzq.com 

天津： 

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦 A 座写字楼 

邮政编码：300381 

电话：+86 22 2845 1888 

传真：+86 22 2845 1615 

北京： 

北京市西城区西直门外大街甲 143 号 凯旋大厦 A 座 2 层 

邮政编码：100086 

电话：+86 10 6810 4192 

传真：+86 10 6810 4192 
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