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事件： 

公司发布 2025 年一季报，2025 年一季度公司实现营业收入 557.84 亿元，同

比增长 13.95%；归母净利润 35.38 亿元，同比增长 58.78%；扣非后归母净

利 34.44 亿元，同比增长 57.94%。 

点评： 

 原铝及氧化铝产品量价齐升，助力公司一季度业绩上行 

产品产量方面，2025 年一季度，公司冶金级氧化铝产量 448 万吨，同比增长

5.41%；自产冶金级氧化铝外销量 168 万吨，同比增长 12.00%；精细氧化铝

产量 95 万吨，同比增长 6.74%；原铝（含合金）产量 194 万吨，同比增长

8.99%；煤炭产量 322 万吨，同比增长 11.81%。产品价格方面，根据 iFind

数据，2025 年 1-3 月，全国氧化铝均价同比上涨 7.89%，长江有色现货均价

（上午）同比上涨 4.89%。公司 2025 年一季度业绩同比上行主要得益于氧

化铝和原铝等产品量价齐升。 

 增持彰显股东信心，利于公司稳定发展 

公司于 2025 年 4 月 9 日披露了《中国铝业股份有限公司关于控股股东及其

一致行动人增持公司股份计划的公告》，公司控股股东中国铝业集团有限公司

（以下简称“中铝集团”）及其一致行动人拟增持公司 A 股及 H 股股份，增持

金额不低于人民币 10 亿元，不超过人民币 20 亿元，增持股份数量不超过公

司总股本的 2%。截至 2025 年 4 月 29 日，中铝集团及其一致行动人以自有

资金和专项贷款累计增持公司 A 股股份 53,971,083 股，增持金额约人民币

3.47 亿元；增持公司 H 股股份 54,020,000 股，增持金额约 2.24 亿港元。本

次增持体现出控股股东对公司未来发展前景和对公司长期投资价值的认可，

有利于促进公司持续、健康和稳定发展。 

 盈利预测与评级 

公司是我国铝行业龙头，上游原料保障能力较强。中性情景下，考虑到产品价

格变化幅度和公司生产计划，我们预计公司 2025-2027 年归母净利预测分别

为 128.45/149.56/164.14 亿元，EPS 分别为 0.75/0.87/0.96 元/股；对应 2025

年 PE 为 8.55X，高于可比公司的均值，公司作为国内铝业龙头享有一定估值

溢价，维持公司的“增持”评级。 

 风险提示 

资源获取与保供风险：我国铝土矿资源相对缺乏，近年来国内铝土矿储量、

质量均有不同程度下降，资源获取竞争激烈，获取难度加大；国内对矿山安

全、环保审批日趋严格，矿山项目建设推进速度缓慢；公司海外矿受当地政局
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形势、用工环境等的影响，资源保障风险较大。 

安全环保风险：铝行业安全风险较大，行业能耗高、排放总量大、危险废物库

存量大，存在一定的安全环保风险。 

国际化经营风险：几内亚铝土矿因当地政策多变，罢工频繁，可能导致供矿

波动。同时，国际环境日趋复杂，外部监管环境变化不确定性增加，或因境外

业务不符合当地法律法规要求，可能导致面临处罚等经济损失的风险。 

市场变化与市场竞争风险：国内外宏观经济形势、国家和行业政策、市场供

需变化等诸多因素均会导致氧化铝、电解铝等产品及原燃料价格出现波动，

可能造成成本上升、售价下降进而影响公司利润水平；另外，氧化铝、电解铝

及大宗原燃材料市场是完全竞争市场，市场上参与者众多，存在市场份额被

竞争者抢占的风险。 

项目不及预期风险：项目推进慢于预期可能会导致实际产量小于预期，将对

公司业绩造成一定影响。 
   

财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 225,319 237,066 226,227 233,200 236,858 

营业收入增长率% -22.6% 5.2% -4.6% 3.1% 1.6% 

息税前利润（EBIT） 18,557 26,004 25,162 28,890 31,384 

息税前利润增长率% -7.6% 40.1% -3.2% 14.8% 8.6% 

归母净利润 6,689 12,400 12,845 14,956 16,414 

归母净利润增长率% 59.6% 85.4% 3.6% 16.4% 9.7% 

每股收益（元） 0.39 0.72 0.75 0.87 0.96 
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表：三张表及主要财务指标  
资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 21,104 22,210 33,098 46,447 62,963 营业收入 225,319 237,066 226,227 233,200 236,858 

应收票据及应收账款 4,028 5,231 5,004 5,172 5,267 营业成本 196,311 199,721 190,573 193,528 194,543 

预付账款 443 508 475 482 484 营业税金及附加 2,590 3,084 2,941 3,029 3,074 

其他应收款 1,842 1,609 1,548 1,610 1,649 销售费用 432 447 426 439 446 

存货 22,847 24,420 23,292 23,546 23,561 管理费用 4,355 5,488 5,235 5,394 5,476 

其他流动资产 567 1,069 1,069 1,069 1,069 研发费用 3,729 3,064 2,918 3,008 3,055 

流动资产合计 58,422 59,051 68,438 82,359 99,082 财务费用 2,972 2,677 2,403 2,391 2,301 

长期股权投资 10,040 11,549 12,549 13,549 14,549 资产减值损失 -755 -2,751 -1,010 -1,010 -1,010 

固定资产合计 100,447 95,860 97,987 100,092 100,568 信用减值损失 146 131 42 42 42 

无形资产 17,478 17,258 17,348 17,438 17,528 其他收益 668 1,040 995 1,026 1,042 

商誉 3,495 3,495 3,495 3,495 3,495 投资收益 276 996 950 979 995 

长期待摊费用 944 1,158 1,158 1,158 1,158 公允价值变动收益 -3 106 25 25 25 

其他非流动资产 1,290 1,229 1,339 1,339 1,339 资产处置收益 8 213 23 23 24 

资产总计 211,896 215,896 230,989 250,172 271,952 营业利润 15,268 22,319 22,756 26,497 29,079 

短期借款 7,970 3,077 6,577 6,077 6,577 营业外收支 -205 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 21,112 19,824 18,369 18,116 17,671 利润总额 15,063 22,322 22,759 26,500 29,082 

预收账款 111 144 131 131 128 所得税费用 2,507 2,940 2,998 3,490 3,831 

应付职工薪酬 640 883 819 813 798 净利润 12,556 19,382 19,761 23,009 25,252 

应交税费 1,842 2,404 2,149 2,099 2,013 归属于母公司所有者的净利润 6,689 12,400 12,845 14,956 16,414 

其他流动负债 2,253 1,318 1,318 1,318 1,318 少数股东损益 5,867 6,982 6,916 8,053 8,838 

长期借款 33,438 34,762 35,262 35,762 36,262 基本每股收益 0.39 0.72 0.75 0.87 0.96 

预计负债 1,019 2,246 2,205 2,205 2,205 财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 112,867 103,855 102,306 102,179 102,707 营收增长率 -22.6% 5.2% -4.6% 3.1% 1.6% 

股东权益 99,029 112,041 128,683 147,993 169,245 EBIT 增长率 -7.6% 40.1% -3.2% 14.8% 8.6% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利润增长率 59.6% 85.4% 3.6% 16.4% 9.7% 

净利润 12,556 19,382 19,761 23,009 25,252 销售毛利率 12.9% 15.8% 15.8% 17.0% 17.9% 

折旧与摊销 11,072 12,164 9,398 9,760 9,964 销售净利率 5.6% 8.2% 8.7% 9.9% 10.7% 

经营活动现金流净额 27,030 32,807 30,745 34,396 36,891 ROE 11.0% 17.9% 16.3% 16.6% 16.0% 

投资活动现金流净额 -11,181 -7,628 -15,166 -15,025 -15,010 ROIC 8.9% 12.9% 11.3% 11.8% 11.6% 

筹资活动现金流净额 -14,143 -22,930 -4,677 -6,022 -5,366 资产负债率 53.3% 48.1% 44.3% 40.8% 37.8% 

现金净变动 1,612 2,309 10,888 13,349 16,516 PE 14.50 10.17 8.55 7.34 6.69 

期初现金余额 16,828 18,440 20,749 31,636 44,985 PB 1.60 1.82 1.39 1.22 1.07 

期末现金余额 18,440 20,749 31,636 44,985 61,501 EV/EBITDA 5.11 4.39 4.09 3.32 2.74 
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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并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所获

取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分析意见或观点有直接或间接的

联系。 
  
 

风险提示及免责声明 
 
投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书

面或口头承诺均为无效。 

本报告由渤海证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作，仅供本公司的客户使用。发送本报告不构成任

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。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保持在最新状态。同时，本公

司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。 

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。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。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也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。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。 

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为““渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不

构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本

报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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投资评级说明 
 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10%   
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