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推荐（维持） 

现价：7.35元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.xjtsly.net 

大股东/持股  石河子市锦隆能源产业链有限公

司/ 19.63% 

实际控制人 曾超懿、曾超林 

总股本(百万股) 4652 

流通 A 股(百万股) 4130 

流通 B/H 股(百万股)   

总市值（亿元） 342 

流通 A 股市值(亿元) 304 

每股净资产(元) 5.77 

资产负债率(%) 52.74 
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事项： 
公司发布 2024 年年报及 2025 年一季度业绩预告，2024 年实现营收 280.89 亿

元，yoy-3.06%；实现归母净利润 44.55 亿元，yoy+102.03%；归母扣非净利润

43.09 亿元，yoy+128.8%。2024 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 2 元

（含税）。2025 年一季度预计实现归母净利润 10.5 亿元，yoy +46%。 

平安观点： 

 公司自产电解铝及氧化铝实现量价齐升，主要铝产品产量创历史新高。2024

年公司自产电解铝平均销售价格约为 19800 元/吨（含税），同比上升约 6%，

自产氧化铝平均销售价格约为 4000 元/吨（含税），同比上升约 40%。2024

年公司电解铝、氧化铝、自发电量及铝箔产量均创历史新高。全年电解铝产

量117.59 万吨，同比增加约 1%；氧化铝产量 227.89 万吨，同比增加 7.55%；

公司自发电机组全年发电超 138 亿度，同比增加约 2.5%；阳极碳素产量

54.89 万吨，同比减少 8.35%；加工板块方面，高纯铝产量 2.81 万吨，同

比减少 34.35%；铝箔及铝箔坯料产量 4.61 万吨，同比增加超 4000%。 

 海外项目稳步推进，铝土矿自给率有望持续提升。1）印尼铝土矿：公司已

间接获得三个铝土矿开采权，目前正在进行三个矿区的详细勘探工作，2025

年公司将逐步开展采矿作业。2）印尼氧化铝：公司境外子公司计划在印尼

规划建设 200 万吨氧化铝生产线，分两期建设，其中一期 100 万吨被列入

印尼国家战略项目清单。2025 年初已取得印尼环评审批，公司正在推进征

地、场平、码头等各项项目前期建设工作。3）几内亚铝土矿：目前该项目

已进入生产开采阶段，所产铝土矿陆续发运回国，后续公司将逐步提升产能

和运力，保障公司获得持续稳定且低成本的上游原料。随着几内亚项目产能

爬坡，公司铝土矿自给率有望持续提升，成本优势进一步放大。印尼铝土矿

及氧化铝项目协同推进，打开公司未来成长空间。 

 铝箔业务进展顺利，深加工产线进入产能爬坡。1）公司石河子铝箔坯料生

产线 18 万吨年化产能目前已进入规模生产阶段，产线充分利用低成本能源

优势，实现自产优质铝液对铸轧卷的直接转化，规模生产有望推动一体化成

本优势进一步放大。 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 28975  28089  30545  31559  32192  

YOY(%) -12.2  -3.1  8.7  3.3  2.0  

归母净利润(百万元) 2205  4455  5020  5732  6433  

YOY(%) -16.8  102.0  12.7  14.2  12.2  

毛利率(%) 14.1  23.3  23.7  26.2  27.9  

净利率(%) 7.6  15.9  16.4  18.2  20.0  

ROE(%) 9.1  16.6  16.5  16.6  16.5  

EPS(摊薄/元) 0.47  0.96  1.08  1.23  1.38  

P/E(倍) 15.5  7.7  6.8  6.0  5.3  

P/B(倍) 1.4  1.3  1.1  1.0  0.9  
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资料来源：ifind，平安证券研究所 



天山铝业·公司年报点评 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2/ 4 

 

2）江阴铝箔深加工产线一期设计产能 16 万吨，2025 年将完成全部设备安装调试及产能爬坡，加工业务成长空间迎来快速释放。 

 投资建议：行业层面来看，国内政策发力下内需有望持续提振，新能源汽车及家电等领域有望充分受益，铝需求弹性逐步释

放。供给方面国内及海外铝供应刚性逐步凸显，铝价或进入长周期景气通道。公司作为一体化发展的优质铝企，享有较高成本

优势，有望充分受益于铝价提升，我们维持公司 2025-2026 年归母净利润预测为 50.2 亿元、57.3 亿元，新增 27年预测 64.3

亿元。对应 PE 为 6.8、6.0、5.3 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）项目进度不及预期。若当前在建项目进展超预期缓慢，则可能会影响公司未来业绩增长节奏。（2）下游需求不

及预期。若受终端影响需求出现较大程度收缩，公司产品销售或一定程度受到影响。（3）行业竞争加剧。行业竞争大幅加剧或

导致公司产品销量不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20931  23066  25870  28544  

现金 9108  10654  13347  15981  

应收票据及应收账款 965  1490  1539  1570  

预付账款 1508  1640  1695  1729  

其他应收款 126  94  97  99  

存货 8824  8810  8801  8766  

其他流动资产 400  378  390  398  

非流动资产 35849  36257  36709  38058  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 27362  27074  27222  27978  

无形资产 3836  3152  2468  1784  

其他非流动资产 4650  6031  7019  8296  

资产总计 56780  59322  62580  66602  

流动负债 21280  20002  18908  18469  

短期借款 3433  2359  1274  907  

应付票据及应付账款 8881  9499  9489  9452  

其他流动负债 8966  8145  8145  8110  

非流动负债 8666  8922  9204  9098  

长期借款 7674  7930  8212  8106  

其他非流动负债 992  992  992  992  

负债合计 29946  28924  28112  27567  

少数股东权益 3  3  3  4  

股本 4652  4652  4652  4652  

资本公积 8826  8826  8826  8826  

留存收益 13354  16918  20987  25554  

归属母公司股东权益 26831  30395  34465  39032  

负债和股东权益 56780  59322  62580  66602   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5220  6630  8012  8748  

净利润 4456  5021  5733  6434  

折旧摊销 1713  1907  1952  2017  

财务费用 707  470  428  392  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 45  -793  -120  -112  

其他经营现金流 -1701  25  20  17  

投资活动现金流 -2116  -2340  -2424  -3383  

资本支出 1631  2290  2404  3366  

长期投资 -843  0  0  0  

其他投资现金流 358  -51  -20  -17  

筹资活动现金流 -3576  -2744  -2895  -2731  

短期借款 -5380  -1074  -1085  -367  

长期借款 653  256  282  -106  

其他筹资现金流 1151  -1926  -2091  -2258  

现金净增加额 -473  1546  2694  2634  
 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 28089  30545  31559  32192  

营业成本 21554  23313  23289  23198  

税金及附加 474  550  568  531  

销售费用 19  19  19  20  

管理费用 384  417  431  372  

研发费用 217  236  237  258  

财务费用 707  470  428  392  

资产减值损失 0  0  0  0  

信用减值损失 -8  0  0  0  

其他收益 500  339  128  114  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

资产处置收益 -8  0  0  0  

营业利润 5219  5880  6714  7536  

营业外收入 11  12  12  12  

营业外支出 7  7  7  7  

利润总额 5223  5885  6719  7541  

所得税 767  864  987  1107  

净利润 4456  5021  5733  6434  

少数股东损益 0  0  0  1  

归属母公司净利润 4455  5020  5732  6433  

EBITDA 7643  8262  9099  9950  

EPS（元） 0.96 1.08 1.23 1.38  
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -3.1  8.7  3.3  2.0  

营业利润(%) 97.6  12.7  14.2  12.2  

归属于母公司净利润(%) 102.0  12.7  14.2  12.2  

获利能力     

毛利率(%) 23.3  23.7  26.2  27.9  

净利率(%) 15.9  16.4  18.2  20.0  

ROE(%) 16.6  16.5  16.6  16.5  

ROIC(%) 14.1  17.1  18.4  20.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 52.7  48.8  44.9  41.4  

净负债比率(%) 7.5  -1.2  -11.2  -17.9  

流动比率 1.0  1.2  1.4  1.5  

速动比率 0.5  0.6  0.8  1.0  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 78.6  54.7  54.7  54.7  

应付账款周转率 13.7 14.7 14.7 14.7 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.96  1.08  1.23  1.38  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.12  1.43  1.72  1.88  

每股净资产(最新摊薄) 5.77 6.53 7.41 8.39 

估值比率     

P/E 7.7  6.8  6.0  5.3  

P/B 1.3  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 5.4 4.5 3.7 3.1 
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 
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