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中国铝业（601600.SH） 
  

2024 年净利润同增长 79%-94%，经营业绩或创成立以来新高 
  
事件：公司于 2024 年 1 月 23 日披露 2024 年业绩预增公告，预计全年年

实现归母净利 120-130 亿元，同比+79%-94%；扣非归母净利 115-125 亿

元，同比+74%-89%；基本每股收益 0.7-0.76 元，同比+82%-97%。单

季来看，假设 2024 年归母净利取预测均值，则 2024Q1-Q4 分别实现归母

净利 22.3/47.9/20.0/34.8 亿元，Q4 归母净利同比+155%，环比+74%，

业绩大幅提高主要得益于氧化铝价格快速上涨及成本精细化管控。 

24Q4 氧化铝价格大涨带动公司 Q4 业绩环比大幅提高，全年业绩或创成

立以来新高。根据百川盈孚数据统计，24Q4 国内氧化铝市场均价为 5316

元/吨，环比增长 35%，价格提升带动公司 Q4 业绩环比大幅增长。而公

司时刻秉持极致的经营理念，把握市场良好发展机遇，并发挥全产业链优

势，紧盯运营效率提升及成本精细化管控，2024 年公司产品实现高产稳

产优产，全年业绩或创成立以来新高。 

增量项目稳步推进，公司铝行业龙头地位稳固。1）氧化铝，广西华昇二

期 200 万吨氧化铝项目于 2023 年 10 月 20 日开工建设，2024 年 10 月

28 日项目溶出二标段建安工程正式投料试车，预计于 2025 年上半年投

产，届时公司氧化铝产能将增长至 2426 万吨，权益产能 1967 万吨。2）

电解铝，内蒙古华云三期 42 万吨电解铝项目中 17 万吨电解铝为新增产

能，青海分公司 50 万吨电解铝项目中，10 万吨电解铝为新增产能，其余

均为产能置换，两项目分别于 2024 年 5 月和 2024 年 12 月投产，投产后

公司电解铝年产能将达 773 万吨，权益产能 429 万吨。从产能布局上看，

电解铝近一半的产能分布在西北和华北地区，而国内煤炭资源大部分分布

在西北地区，原材料获取方便且运费优惠；其余产能分布于贵州和云南地

区，其中云南水电资源丰富、原料来源稳定、产业政策优厚、配套产业设

施完善等优势加快公司电解铝降本增效，公司地位稳固而坚硬。 

2025 年氧化铝供需紧张有望缓解，利润或逐渐向电解铝转移。1）宏观层

面，美联储理事沃勒表示如果数据配合，2025 年或降息 3-4 次，交易员对

美联储的降息预期升温，美元指数震荡下行，利好铝价。2）供给端，截至

2025 年 1 月 23 日，国内电解铝行业理论运行产能 4340 万吨，逐渐逼近

“产能天花板”，供给刚性凸显。3）需求端，下游房地产利好政策影响或

止跌企稳，新能源汽车、光伏和电力等用铝需求空间增大，利好铝价。另

外，2025 年国内氧化铝仍有大量新建产能释放，供应偏紧或逐步缓解，利

润逐渐向电解铝转移。 

投资建议：公司作为全球铝行业龙头企业，铝全产业链一体化布局凸显强

大的资源优势和成本优势。因 2025 年氧化铝价格下跌较快，故下调 2025

年业绩。预计 2024-2026 年公司实现归母净利 122/121/157 亿元，对应

PE10.7/10.8/8.3 倍。 

风险提示：金属价格大幅波动风险，全球政治波动及汇率风险，市场竞争

及需求波动风险。  
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前次评级 买入 

01 月 23 日收盘价（元） 7.62 

总市值（百万元） 130,732.52 

总股本（百万股） 17,156.50 

其中自由流通股（%） 99.54 

30 日日均成交量（百万股） 127.69  
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相关研究 
 
1、《中国铝业（601600.SH）：四大板块齐头并进，全

产业链布局的央企铝业巨擘启航》 2024-11-18  

  
财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 290,988 225,071 221,862 213,387 215,756 

增长率 yoy（%） -2.6 -22.7 -1.4 -3.8 1.1 

归母净利润（百万元） 4,192 6,717 12,203 12,080 15,690 

增长率 yoy（%） -27.2 60.2 81.7 -1.0 29.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.24 0.39 0.71 0.70 0.91 

净资产收益率（%） 7.7 11.1 17.3 14.9 16.5 

P/E（倍） 31.2 19.5 10.7 10.8 8.3 

P/B（倍） 2.4 2.2 1.9 1.6 1.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 23 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 54536 58441 75144 98795 129598  营业收入 290988 225071 221862 213387 215756 

现金 19260 21104 36446 60778 91241  营业成本 257603 196040 197321 183366 182982 

应收票据及应收账款 4518 4028 4273 4150 4212  营业税金及附加 2860 2589 666 1547 895 

其他应收款 1712 1860 1786 1823 1805  营业费用 419 432 111 258 108 

预付账款 2180 443 1311 877 1094  管理费用 4092 4351 666 2383 647 

存货 24712 22847 23780 23313 23547  研发费用 4805 3729 1109 2301 1079 

其他流动资产 2154 8159 7548 7853 7701  财务费用 3505 2972 0 0 0 

非流动资产 157812 153315 154122 151016 148145  资产减值损失 -4884 -755 -2055 -939 -1497 

长期投资 9743 10040 10163 10373 10540  其他收益 218 668 2219 1383 1778 

固定资产 106997 100290 101586 97637 94687  公允价值变动收益 59 -3 0 0 0 

无形资产 16890 17476 18505 19312 20230  投资净收益 668 276 2645 1810 2373 

其他非流动资产 24182 25509 23868 23695 22688  资产处置收益 331 8 2440 1177 2373 

资产总计 212348 211756 229266 249811 277743  营业利润 13682 15296 27238 26962 35073 

流动负债 62367 58706 55387 54696 55041  营业外收入 114 221 477 477 477 

短期借款 6461 7970 7970 7970 7970  营业外支出 587 426 299 299 299 

应付票据及应付账款 22536 21112 21824 21468 21646  利润总额 13209 15091 27416 27140 35251 

其他流动负债 33369 29624 25593 25258 25426  所得税 2365 2507 4554 4508 5856 

非流动负债 62227 54161 54338 54338 54338  净利润 10843 12584 22862 22631 29395 

长期借款 34063 33438 33438 33438 33438  少数股东损益 6651 5867 10659 10551 13705 

其他非流动负债 28163 20723 20900 20900 20900  归属母公司净利润 4192 6717 12203 12080 15690 

负债合计 124593 112867 109725 109033 109379  EBITDA 32926 29957 48535 43126 55426 

少数股东权益 33353 38431 49090 59641 73346  EPS（元/股） 0.24 0.39 0.71 0.70 0.91 

股本 17162 17162 17158 17158 17158        

资本公积 22920 23127 23172 23172 23172  主要财务比率      

留存收益 12149 18192 28891 39578 53460  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 54402 60458 70451 81136 95018  成长能力      

负债和股东权益 212348 211756 229266 249811 277743  营业收入(%) -2.6 -22.7 -1.4 -3.8 1.1 

       营业利润(%) -10.3 11.8 78.1 -1.0 30.1 

       归属母公司净利润(%) -27.2 60.2 81.7 -1.0 29.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.5 12.9 11.1 14.1 15.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.4 3.0 5.5 5.7 7.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 7.7 11.1 17.3 14.9 16.5 

经营活动现金流 27806 27041 40359 36381 46148  ROIC(%) 10.5 9.0 12.0 10.7 12.3 

净利润  10843 12584 22862 22631 29395  偿债能力      

折旧摊销 10974 11056 21119 15987 20175  资产负债率(%) 58.7 53.3 47.9 43.6 39.4 

财务费用 3785 3284 0 0 0  净负债比率(%) 73.8 55.2 28.9 7.3 -12.0 

投资损失 -668 -276 -2645 -1810 -2373  流动比率 0.9 1.0 1.4 1.8 2.4 

营运资金变动  -2138 -230 22 -11 5  速动比率 0.4 0.6 0.9 1.4 1.9 

其他经营现金流 5010 623 -999 -416 -1054  营运能力      

投资活动现金流 -3479 -11181 -18478 -10655 -13876  总资产周转率 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 

资本支出 -4664 -6519 -20812 -12009 -15846  应收账款周转率 81.5 55.4 54.9 45.3 46.7 

长期投资 -163 -5258 -352 -455 -403  应付账款周转率 17.6 13.5 14.0 12.3 12.7 

其他投资现金流 1348 595 2686 1810 2373  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -27038 -14143 -6440 -1395 -1809  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.39 0.71 0.70 0.91 

短期借款 -5476 1508 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 1.58 2.35 2.12 2.69 

长期借款 -8870 -626 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.17 3.52 4.11 4.73 5.54 

普通股增加  139 0 -3 0 0  估值比率      

资本公积增加  -8248 207 45 0 0  P/E 31.2 19.5 10.7 10.8 8.3 

其他筹资现金流 -4583 -15233 -6482 -1395 -1809  P/B 2.4 2.2 1.9 1.6 1.4 

现金净增加额 -2867 1623 15342 24332 30463  EV/EBITDA 4.3 5.1 3.4 3.3 2.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 23 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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