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中国铝业（601600.SH） 
  

2024 年净利润同比高增，公司利润创成立以来新高 
  
事件：公司披露 2024 年度报告，2024 年实现营收 2370.7 亿元，同比

+5.2%；归母净利润 124 亿元，同比+85.4%；扣非归母净利润 120 亿元，

同比+81.1%。另外，经营净现金流同比增长 21.37%；净资产收益率同比

提升 7.33 个百分比；资产负债率降至近十年最低水平，高质量发展动能

强劲。单季度看，2024Q4 实现营收 632.9 亿元，同比+71.4%，环比+0.4%；

归母净利润 33.8 亿元，同比+153.1%，环比+69.1%；扣非归母净利润

32.6 亿元，同比+93.7%，环比+75.5%。 

24Q4 氧化铝及电解铝“量价齐升”，公司 Q4 业绩表现亮眼，全年业绩

创成立以来新高。1）量：24 年公司氧化铝产量 1687 万吨，同比+1.2%，

单 Q4 产量 430 万吨，环比+87%；电解铝产量 761 万吨，同比+12.1%，

单 Q4 产量 199 万吨，环比持平。2）价：24 年氧化铝均价 4071 元/吨，

同比+39%，单 Q4 氧化铝均价为 5316 元/吨，环比+35%；24 年电解铝

均价 1.99 万元/吨，同比+7%，单 Q4 电解铝价格为 2.05 元/吨，环比增

长 5%。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，全年业绩创成立以来新高。 

原材料保障力度持续加强，氧化铝及电解铝产量稳居行业第一，产能利用

率创历史最高水平。公司铝土矿资源优势持续加强，2024 年积极推进铝

土矿资源勘探开发、增储上产，全年新增资源量 7,355 万吨。针对公司主

营产品产量来看，全要素对标效能充分释放，电解铝、氧化铝、精细氧化

铝产量同比分别增长 12.08%、1.20%、7.75%，稳居行业第一，产能利用

率创历史最高水平。 

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 万吨电解铝项目及青海分公司 50 万吨电解铝项目中分别于 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。 

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。我们谨慎假设 2025-2027 年电解铝均价和氧化

铝均价分别为2.05/2.1/2.15万元/吨和3200/2900/2800元/吨，预计2025-

2027 年公司实现归母净利 118/140/164 亿元，对应 PE 11.1/9.4/8.1 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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1、《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》 2025-01-24 

2、《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  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 225,319 237,066 225,761 224,591 226,800 

增长率 yoy（%） -22.6 5.2 -4.8 -0.5 1.0 

归母净利润（百万元） 6,689 12,400 11,819 14,016 16,355 

增长率 yoy（%） 59.6 85.4 -4.7 18.6 16.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.39 0.72 0.69 0.82 0.95 

净资产收益率（%） 11.0 17.9 15.2 16.1 16.6 

P/E（倍） 19.7 10.6 11.1 9.4 8.1 

P/B（倍） 2.2 1.9 1.7 1.5 1.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 58422 59051 68666 80033 96149  营业收入 225319 237066 225761 224591 226800 

现金 21104 22210 32795 43677 60035  营业成本 196311 199721 199745 199420 200203 

应收票据及应收账款 4028 5231 4629 4930 4780  营业税金及附加 2590 3084 903 674 454 

其他应收款 1842 1609 1726 1668 1697  营业费用 432 447 113 112 91 

预付账款 443 508 476 492 484  管理费用 4355 5488 1129 674 454 

存货 22847 24420 23633 24026 23830  研发费用 3729 3064 1129 898 680 

其他流动资产 8159 5072 5407 5240 5324  财务费用 2972 2677 2484 2236 2012 

非流动资产 153474 156844 164824 176037 185387  资产减值损失 -755 -2751 -791 -1275 -1033 

长期投资 10040 11549 12452 13658 14712  其他收益 668 1040 6817 11572 14278 

固定资产 100447 95860 89818 84097 77970  公允价值变动收益 -3 106 0 0 0 

无形资产 17478 17258 17443 17426 17509  投资净收益 276 996 260 503 532 

其他非流动资产 25509 32178 45112 60856 75195  资产处置收益 8 213 110 161 136 

资产总计 211896 215896 233490 256070 281536  营业利润 15268 22319 26655 31539 36820 

流动负债 58706 46198 45140 45669 45405  营业外收入 221 356 289 322 305 

短期借款 7970 3077 3077 3077 3077  营业外支出 426 354 390 372 381 

应付票据及应付账款 21112 19824 20468 20146 20307  利润总额 15063 22322 26553 31490 36745 

其他流动负债 29624 23297 21596 22447 22021  所得税 2507 2940 4411 5231 6104 

非流动负债 54161 57657 57657 57657 57657  净利润 12556 19382 22143 26259 30641 

长期借款 33438 34762 34762 34762 34762  少数股东损益 5867 6982 10323 12243 14285 

其他非流动负债 20723 22895 22895 22895 22895  归属母公司净利润 6689 12400 11819 14016 16355 

负债合计 112867 103855 102797 103326 103061  EBITDA 29629 38168 39203 44802 49623 

少数股东权益 38431 42849 53173 65415 79701  EPS（元/股） 0.39 0.72 0.69 0.82 0.95 

股本 17162 17156 17156 17156 17156        

资本公积 23295 23273 23273 23273 23273  主要财务比率      

留存收益 18164 27719 36051 45859 57304  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 60598 69191 77520 87329 98774  成长能力      

负债和股东权益 211896 215896 233490 256070 281536  营业收入(%) -22.6 5.2 -4.8 -0.5 1.0 

       营业利润(%) 11.6 46.2 19.4 18.3 16.7 

       归属母公司净利润(%) 59.6 85.4 -4.7 18.6 16.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.9 15.8 11.5 11.2 11.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.0 5.2 5.2 6.2 7.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.0 17.9 15.2 16.1 16.6 

经营活动现金流 27030 32807 35225 40275 43938  ROIC(%) 8.9 12.9 12.5 13.0 13.4 

净利润  12556 19382 22143 26259 30641  偿债能力      

折旧摊销 11072 12164 10165 11076 10867  资产负债率(%) 53.3 48.1 44.0 40.4 36.6 

财务费用 3284 3002 2484 2236 2012  净负债比率(%) 55.2 36.9 23.6 13.0 2.0 

投资损失 -276 -996 -260 -503 -532  流动比率 1.0 1.3 1.5 1.8 2.1 

营运资金变动  -229 -1721 -89 44 -22  速动比率 0.6 0.7 1.0 1.2 1.6 

其他经营现金流 623 977 782 1163 972  营运能力      

投资活动现金流 -11181 -7628 -9319 -11838 -10428  总资产周转率 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 

资本支出 -6519 -9420 -8521 -11033 -9777  应收账款周转率 55.4 51.2 45.8 91.1 94.9 

长期投资 -5256 1654 -1058 -1308 -1183  应付账款周转率 13.5 15.0 15.1 30.2 30.2 

其他投资现金流 593 137 260 503 532  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -14143 -22930 -15383 -17555 -17152  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.72 0.69 0.82 0.95 

短期借款 1508 -4893 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 1.91 2.05 2.35 2.56 

长期借款 -626 1324 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.53 4.03 4.52 5.09 5.76 

普通股增加  0 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  375 -22 0 0 0  P/E 19.7 10.6 11.1 9.4 8.1 

其他筹资现金流 -15401 -19334 -15383 -17555 -17152  P/B 2.2 1.9 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 1612 2309 10584 10883 16358  EV/EBITDA 5.1 4.4 4.1 3.4 2.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 26 日收盘价      
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