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主要产品产销两旺，产业链一体化优势明显

——天山铝业（002532.SZ）2024年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
2025年 04月 17日

当前价格（元） 7.15
52周价格区间（元） 6.08-9.88
总市值（百万元） 33,260.98
流通市值（百万元） 29,529.54
总股本（万股） 465,188.54
流通股（万股） 413,000.55
近一月换手（%） 30.94
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相关阅读

事件：

2025年 4 月 18日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现
营业收入 280.89亿元，同比减少 3.06%；实现归母净利润 44.55亿元，
同比增长 102.03%。

观点：

 主要产品价格上涨叠加一体化优势拉低成本，净利润大幅增长。
2024年，全国电解铝需求平稳增长，供给已达上限增速有限，行
业产销两旺。全年电解铝现货价格同比增长 7%，氧化铝价格同
比增长约 40%。同时，公司拥有从铝土矿到深加工的全产业链生
产环节，具备一体化综合优势，已经实现主要原材料氧化铝和预
焙阳极的全部自给自足，在价格波动时，成本优势明显。在产销
两旺、成本可控背景下，公司经营业绩创历史新高，2024年实现
营业收入 280.89 亿元，同比减少 3.06%；实现归母净利润 44.55
亿元，同比增长 102.03%。

 供给刚性下价格中枢有望上行，公司加速推进自给率提升和产量
增长。截至 2024年底，我国电解铝建成产能达 4462万吨，触及
工信部设定的上限，刚性供给下，未来电解铝价格中枢有望上行。
当前公司自备电力可满足自身 80%-90%用电需求，随着海内外铝
土矿项目进入运营，供应链自主能力进一步增强，成本优势将显
现。根据公司规划，2025年主要生产经营目标为：原铝产量 116
万吨、发电量 130亿度、氧化铝产量 240万吨、预焙阳极产量 55
万吨、铝土矿产量 300万吨、高纯铝产量 2万吨、铝箔及铝箔坯
料产量 15万吨，看好公司持续稳健增长。

 盈利预测及投资评级：2024年，公司凭借全产业链一体化优势，
在氧化铝、电解铝价格推涨中显现出较大成本优势，在收入略降
情况下，实现归母净利润翻倍。未来，电解铝价格中枢有望持续
上抬，同时公司铝土矿自给率将进一步提升，原材料成本优势持
续加强，综合考虑公司 2025年经营目标指引、主要产品价格等因
素，我们预测公司 2025-2027 年公司实现归母净利润分别为
53.97/60.92/67.23亿元，对应 PE分别为 6.2/5.5/4.9倍。我们选取
云铝股份、神火股份、南山铝业作为可比公司，当前公司仍存在
低估，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：氧化铝价格大幅度波动；主要产品产量不及预期；海
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外铝土矿进展存在不确定性；海外关税政策影响；数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 28,975 28,089 32,312 34,647 37,115
增长率（%） -12.22 -3.06 15.03 7.22 7.12

归母净利润（百万元） 2,205 4,455 5,397 6,092 6,723
增长率（%） -16.80 102.03 21.14 12.88 10.34
ROE（%） 9.15 16.61 17.24 16.68 15.86
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.47 0.96 1.16 1.31 1.45
市盈率（P/E） 15.1 7.5 6.2 5.5 4.9

市净率（P/B） 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

000807.SZ 云铝股份 14.53 1.14 1.27 1.92 2.25 2.50 10.7 10.6 7.6 6.5 5.8

600219.SH 南山铝业 3.42 0.30 0.42 0.44 0.46 0.48 9.9 9.4 7.9 7.4 7.2

000933.SZ 神火股份 16.85 2.63 1.91 2.49 2.89 3.28 6.4 8.8 6.8 5.8 5.1

平均值 1.36 1.20 1.62 1.87 2.09 9.0 9.6 7.4 6.6 6.0

002532.SZ 天山铝业 7.15 0.47 0.96 1.16 1.31 1.45 15.1 7.5 6.2 5.5 4.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 4月 17日股价，其中天山铝业盈利预测来自华龙证券研究
所，其他公司盈利预测来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

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 21,512 20,931 23,386 22,848 28,002 营业收入 28,975 28,089 32,312 34,647 37,115
现金 7,812 9,108 9,506 10,106 12,780 营业成本 24,889 21,554 24,787 26,304 27,976
应收票据及应收账款 1,505 899 1,794 1,086 1,814 税金及附加 468 474 512 549 600
其他应收款 97 126 57 155 75 销售费用 18 19 20 21 23
预付账款 2,078 1,508 3,809 1,600 4,081 管理费用 344 384 356 396 445
存货 9,543 8,824 7,756 9,437 8,789 研发费用 217 217 227 256 275
其他流动资产 477 467 464 465 465 财务费用 788 707 64 33 70
非流动资产 35,585 35,849 39,372 40,875 42,448 资产和信用减值损失 3 -8 -3 -4 -3
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 389 500 300 329 379
固定资产 26,467 27,351 30,388 31,516 32,589 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 1,480 3,836 4,327 4,908 5,601 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 7,638 4,662 4,657 4,451 4,257 资产处置收益 -0 -8 1 2 -1
资产总计 57,097 56,780 62,758 63,723 70,450 营业利润 2,642 5,219 6,644 7,415 8,100
流动负债 24,621 21,280 23,797 20,968 23,301 营业外收入 16 11 10 11 12
短期借款 8,813 3,433 6,343 4,529 4,200 营业外支出 6 7 6 6 6
应付票据及应付账款 6,715 8,881 10,878 9,593 12,078 利润总额 2,652 5,223 6,648 7,421 8,105
其他流动负债 9,094 8,966 6,576 6,846 7,023 所得税 446 767 1,251 1,328 1,382
非流动负债 8,367 8,666 7,660 6,233 4,762 净利润 2,206 4,456 5,397 6,093 6,723
长期借款 7,021 7,668 6,662 5,235 3,764 少数股东损益 0 0 0 0 1
其他非流动负债 1,346 998 998 998 998 归属母公司净利润 2,205 4,455 5,397 6,092 6,723
负债合计 32,988 29,946 31,457 27,201 28,063 EBITDA 5,334 7,893 8,460 9,398 10,071
少数股东权益 2 3 3 3 4 EPS（元） 0.47 0.96 1.16 1.31 1.45
股本 4,652 4,652 4,652 4,652 4,652
资本公积 8,826 8,826 8,826 8,826 8,826 主要财务比率

留存收益 10,790 13,631 17,518 21,850 26,735 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 24,107 26,831 31,298 36,518 42,383 成长能力

负债和股东权益 57,097 56,780 62,758 63,723 70,450 营业收入同比增速(%) -12.22 -3.06 15.03 7.22 7.12
营业利润同比增速(%) -21.46 97.57 27.30 11.61 9.23
归属于母公司净利润同比增速(%) -16.80 102.03 21.14 12.88 10.34
获利能力

毛利率(%) 14.10 23.27 23.29 24.08 24.62
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.61 15.86 16.70 17.59 18.11
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 9.15 16.61 17.24 16.68 15.86
经营活动现金流 3,916 5,220 7,006 7,896 8,770 ROIC(%) 6.66 12.28 12.02 12.91 12.84
净利润 2,206 4,456 5,397 6,093 6,723 偿债能力

折旧摊销 1,647 1,708 1,521 1,709 1,859 资产负债率(%) 57.78 52.74 50.12 42.69 39.83
财务费用 788 707 64 33 70 净负债比率(%) 58.75 26.23 19.39 6.26 -5.01
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 0.87 0.98 0.98 1.09 1.20
营运资金变动 -2,053 45 22 60 114 速动比率 0.38 0.48 0.48 0.54 0.63
其他经营现金流 1,330 -1,696 1 1 5 营运能力

投资活动现金流 -3,738 -2,116 -5,043 -3,210 -3,433 总资产周转率 0.51 0.49 0.54 0.55 0.55
资本支出 2,357 1,278 5,044 3,212 3,431 应收账款周转率 47.34 70.36 65.00 67.00 69.00
长期投资 -1,381 -843 0 0 0 应付账款周转率 14.39 12.62 12.60 12.65 12.67
其他投资现金流 0 4 1 2 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 100 -3,576 -3,708 -2,373 -2,234 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.96 1.16 1.31 1.45
短期借款 4,735 -5,380 2,910 -1,814 -329 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 1.12 1.51 1.70 1.89
长期借款 379 648 -1,006 -1,427 -1,471 每股净资产(最新摊薄) 5.18 5.77 6.73 7.85 9.11
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -66 0 0 0 0 P/E 15.1 7.5 6.2 5.5 4.9
其他筹资现金流 -4,948 1,157 -5,612 868 -435 P/B 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8
现金净增加额 263 -473 -1,745 2,314 3,103 EV/EBITDA 8.89 5.11 4.65 3.78 3.09

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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