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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 7.58 元

总市值/流通市值 130040/130040 百万元

52周最高价/最低价 9.72/6.13 元

近 3 个月日均成交额 1062.38 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

《中国铝业（601600.SH）-成本增加导致 Q3 利润环比下滑，主

业产量稳中有增》 ——2024-10-31

《中国铝业（601600.SH）-上半年受益商品价格提升，归母净利

润同增 105%》 ——2024-09-03

《中国铝业（601600.SH）-一季度受益价格上涨，归母净利润涨

超 63%》 ——2024-04-26

《中国铝业（601600.SH）-盈利能力显著提升，资产负债率稳步

下降》 ——2024-03-31

《中国铝业（601600.SH）-三季度原铝产量环比+22%，电解铝量

价齐升提振业绩》 ——2023-10-27

公司2024年归母净利润同比增加85%。公司2024年营收2,370.66亿元，同

比+5.21%；实现归母净利润124.00亿元，同比+85.38%；实现扣非归母净利

润119.79亿元，同比+81.12%。其中单四季度实现营收632.88亿元，同比

+71.44%，环比+0.36%；实现归母净利润33.83亿元，同比+153.13%，环比

+69.14%；实现扣非归母净利润32.63亿元，同比+93.72%，环比+75.54%。

此外，公司计划按每股0.217元（含税）向股东派发现金红利，派息总额约

为37.23亿元（含税），占公司2024年归母净利润的30.02%。

公司业绩大幅增长主要受益于商品价格提升。公司2024年归母净利润同比

大幅增长，主要由于原铝和氧化铝市场价均有上涨，2024年长江有色市场

A00铝含税均价为1.99万元/吨，同比提升 6.5%；国内氧化铝含税均价为

4,077.29元/吨，同比提升39.7%。在净利润大幅增长的同时，公司营收增

速相对较低，主要由于压降了低毛利的贸易业务。值得注意的是，公司在2024

年计提资产减值损失27.51亿元，较2023年的7.55亿元有较大增加，主要

由于更新老旧设备，对效益不佳、停用淘汰的资产计提减值同比增加。

2024年公司原铝（含合金）产量同比提升12%。2024年全年，公司实现氧化

铝总产量2,118万吨，其中冶金氧化铝产量1,687万吨（+1.20%），精细氧

化铝产量431万吨（+7.75%），自产冶金氧化铝外销量635万吨（-2.61%）；

原铝产量761万吨（+12.08%），自产原铝外销量760万吨（+11.76%）；煤

炭产量1,316万吨（+0.84%）；外售电厂发电量163亿 kwh（+0.62%）。单

四季度来看，公司实现氧化铝总产量536万吨，其中冶金氧化铝产量430万

吨，精细氧化铝产量106万吨，自产冶金氧化铝外销量158万吨；原铝产量

199万吨，自产原铝外销量200万吨；煤炭产量342万吨；外售电厂发电量

44亿kwh。板块业绩方面，2024年公司氧化铝实现税前利润116.85亿元，

原铝89.66亿元，贸易18.75亿元，能源9.91亿元。

风险提示：电解铝和氧化铝价格波动；原料价格上行致电解铝盈利能力下降。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司2025-2027年

营业收入 2,697.14/2,754.16/2,806.09 亿元，同比增速 13.77%/2.11%/

1.89%；归母净利润 147.10/164.70/179.76 亿元，同比增速 18.62%/

11.97%/9.14%；摊薄 EPS 为 0.86/0.96/1.05 元，当前股价对应PE为 8.9/

8.0/7.3x。考虑到公司为大型有色央企龙头，拥有完整铝产业链，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 225,071 237,066 269,714 275,416 280,609

(+/-%) -22.7% 5.3% 13.8% 2.1% 1.9%

净利润(百万元) 6717 12400 14710 16470 17976

(+/-%) 60.2% 84.6% 18.6% 12.0% 9.1%

每股收益（元） 0.39 0.72 0.86 0.96 1.05

EBIT Margin 8.0% 10.7% 11.3% 12.3% 13.1%

净资产收益率（ROE） 11.1% 17.9% 18.3% 18.7% 18.5%

市盈率（PE） 19.5 10.6 8.9 8.0 7.3

EV/EBITDA 8.8 6.5 6.5 5.8 5.3

市净率（PB） 2.17 1.90 1.72 1.56 1.42

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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公司 2024 年归母净利润同比增加 85%。公司 2024 年营收 2,370.66 亿元，同比

+5.21%；实现归母净利润 124.00 亿元，同比+85.38%；实现扣非归母净利润 119.79

亿元，同比+81.12%。其中单四季度实现营收 632.88 亿元，同比+71.44%，环比

+0.36%；实现归母净利润 33.83 亿元，同比+153.13%，环比+69.14%；实现扣非归

母净利润 32.63 亿元，同比+93.72%，环比+75.54%。此外，公司计划按每股 0.217

元（含税，含中期已派发股息）向股东派发现金红利，派息总额约为 37.23 亿元

（含税，含中期已派发股息），占公司 2024 年归母净利润的 30.02%。

公司业绩大幅增长主要受益于商品价格提升。公司 2024 年归母净利润同比大幅增

长，主要由于原铝和氧化铝市场价均有上涨，2024 年长江有色市场 A00 铝含税均

价为 1.99 万元/吨，同比提升 6.5%；国内氧化铝含税均价为 4,077.29 元/吨，同

比提升 39.7%。在净利润大幅增长的同时，公司营收增速相对较低，主要由于压

降了低毛利的贸易业务。值得注意的是，公司在 2024 年计提资产减值损失 27.51

亿元，较 2023 年的 7.55 亿元有较大增加，主要由于更新老旧设备，对效益不佳、

停用淘汰的资产计提减值同比增加。

图1：中国铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国铝业单季营业收入及增速（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3：中国铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国铝业单季归母净利润及增速（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

盈利能力大幅提升，资产负债率稳步下降。2024 年，公司毛利率为 15.75%，同比

提升 2.85pct；净利率为 8.18%，同比提升 2.58pct；期间费用率为 4.93%，同比

下降 0.18pct，其中管理费用率提升 0.38pct，研发费用率下降 0.36pct，整体来
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看基本保持稳定。截至 2024 年末，公司的资产负债率为 48.10%，较 2023 年末下

降 5.20pct，多年来保持稳步下降。

图5：中国铝业毛利率、净利率变化情况（%） 图6：中国铝业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

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：中国铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：中国铝业期间费用率（%）

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：中国铝业资产负债率（%） 图10：中国铝业经营性现金流（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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2024 年公司原铝（含合金）产量同比提升 12%。2024 年全年，公司实现氧化铝总

产量 2,118 万吨，其中冶金氧化铝产量 1,687 万吨（+1.20%），精细氧化铝产量

431 万吨（+7.75%），自产冶金氧化铝外销量 635 万吨（-2.61%）；原铝产量 761

万吨（+12.08%），自产原铝外销量 760 万吨（+11.76%）；煤炭产量 1,316 万吨

（+0.84%）；外售电厂发电量 163 亿 kwh（+0.62%）。单四季度来看，公司实现

氧化铝总产量 536 万吨，其中冶金氧化铝产量 430 万吨，精细氧化铝产量 106 万

吨，自产冶金氧化铝外销量 158 万吨；原铝产量 199 万吨，自产原铝外销量 200

万吨；煤炭产量 342 万吨；外售电厂发电量 44 亿 kwh。板块业绩方面，2024 年公

司氧化铝实现税前利润 116.85 亿元，原铝实现税前利润 89.66 亿元，贸易实现税

前利润 18.75 亿元，能源实现税前利润 9.91 亿元。

图11：中国铝业氧化铝板块产销情况（万吨） 图12：中国铝业原铝板块产销情况（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营业

收入 2,697.14/2,754.16/2,806.09 亿元，同比增速 13.77%/2.11%/1.89%；归母

净利润 147.10/164.70/179.76 亿元，同比增速 18.62%/11.97%/9.14%；摊薄 EPS

为 0.86/0.96/1.05 元，当前股价对应 PE 为 8.9/8.0/7.3x。考虑到公司为大型有

色央企龙头，拥有完整铝产业链，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 21104 22210 20858 32255 45744 营业收入 225071 237066 269714 275416 280609

应收款项 5516 6449 11084 11318 11532 营业成本 196040 199721 225566 227616 229666

存货净额 22847 24420 30653 30874 31134 营业税金及附加 2589 3084 3509 3583 3651

其他流动资产 3961 3969 4855 4957 5051 销售费用 432 447 512 523 533

流动资产合计 58441 59051 69453 81408 95465 管理费用 4351 5488 5394 5508 5612

固定资产 104810 106431 109547 108241 106746 研发费用 3729 3064 3486 3559 3626

无形资产及其他 17476 17258 16568 15878 15187 财务费用 2972 2677 3046 3110 3169

投资性房地产 20990 21606 21606 21606 21606 投资收益 276 996 0 0 0

长期股权投资 10040 11549 11149 10749 10349

资产减值及公允价值变

动 (759) (2645) (500) (500) (500)

资产总计 211756 215896 228323 237882 249353 其他收入 (2908) (1679) (3486) (3559) (3626)

短期借款及交易性金融

负债 25204 11539 21875 19156 17140 营业利润 15296 22319 27701 31016 33851

应付款项 21112 19824 12261 12349 12454 营业外净收支 (205) 2 0 0 0

其他流动负债 12390 14835 13780 13885 14005 利润总额 15091 22322 27701 31016 33851

流动负债合计 58706 46198 47916 45390 43599 所得税费用 2507 2940 4709 5273 5755

长期借款及应付债券 41840 43843 43843 43843 43843 少数股东损益 5867 6982 8282 9273 10121

其他长期负债 12321 13813 13313 12813 12313 归属于母公司净利润 6717 12400 14710 16470 17976

长期负债合计 54161 57657 57157 56657 56157 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 112867 103855 105073 102047 99756 净利润 6717 12400 22991 25743 28097

少数股东权益 38431 42849 47073 51816 57002 资产减值准备 (4129) 1996 390 (16) (42)

股东权益 60458 69191 76177 84019 92595 折旧摊销 9790 10645 6001 6512 6728

负债和股东权益总计 211756 215896 228323 237882 249353 公允价值变动损失 759 2645 500 500 500

财务费用 2972 2677 3046 3110 3169

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4214) 1690 (19799) (881) (884)

每股收益 0.39 0.72 0.81 0.91 1.00 其它 5162 485 (5187) (5300) (5717)

每股红利 0.32 0.47 0.41 0.46 0.50 经营活动现金流 14084 29861 4897 26558 28681

每股净资产 3.52 4.03 4.44 4.90 5.40 资本开支 0 (10721) (10000) (5000) (5000)

ROIC 8.63% 13.48% 14% 15% 16% 其它投资现金流 (5013) 3009 0 0 0

ROE 11.11% 17.92% 18% 19% 19% 投资活动现金流 (5310) (9221) (9600) (4600) (4600)

毛利率 13% 16% 16% 17% 18% 权益性融资 (93) 657 0 0 0

EBIT Margin 8% 11% 11% 12% 13% 负债净变化 (626) 1324 0 0 0

EBITDA Margin 12% 15% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (5535) (7995) (6985) (7843) (8576)

收入增长 -23% 5% 14% 2% 2% 其它融资现金流 5483 (6849) 10336 (2719) (2016)

净利润增长率 60% 85% 13% 12% 9% 融资活动现金流 (6930) (19533) 3350 (10561) (10592)

资产负债率 71% 68% 67% 65% 63% 现金净变动 1844 1107 (1352) 11397 13489

股息率 4.2% 6.1% 5.3% 6.0% 6.5% 货币资金的期初余额 19260 21104 22210 20858 32255

P/E 19.5 10.6 8.9 8.0 7.3 货币资金的期末余额 21104 22210 20858 32255 45744

P/B 2.2 1.9 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 0 23548 1564 28797 31412

EV/EBITDA 8.8 6.5 6.5 5.8 5.3 权益自由现金流 0 18023 9930 24070 27735

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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