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中国铝业（601600.SH） 
  

全产业链优势凸显，业绩创历史新高 
  
事件：公司于 8 月 27 日发布 2025 年上半年业绩，25H1 公司实现 1164

亿元，同比+5%；归母净利 70.7 亿元，同比+0.8%。单季来看，25Q1/Q2

公司实现营收 558/606 亿元，同比+14%/-2%，Q2 环比+9%；归母净利

35.4/35.3 亿元，同比+59%/-26%，Q2 环比-0.1%。 

铝产品“量价齐升”增厚利润。截至 2025 年上半年，1）量：氧化铝产量

1068 万吨，同比+4%，自产冶金级氧化铝对外销量 332 万吨，同比+4%；

电解铝产量 397 万吨，同比+9%，销量 395 万吨，同比+10%；煤炭产量

661 万吨，同比+4%；外售电厂销售量 79 亿千瓦时，同比+5%。2）价：

电解铝售价 19,227 元/吨，同比+1%；氧化铝售价 3113 元/吨，同比+2%。

3）利润：氧化铝利润 441 元/吨，同比+22%，公司提高矿石自给率、严

控生产成本、提高产量等方式实现同比增利。2025 年全年经营目标为冶

金级氧化铝产量 1,681 万吨，精细氧化铝产量 446 万吨，原铝（含合金）

产量 780 万吨，原煤产量 1,410 万吨，发电量 412 亿千瓦时。 

资源保障能力更强，全产业链综合竞争优势更加凸显。公司加大铝土矿资

源开采力度，充分把握铝土矿采购节奏，极致管控生产运输，矿石开采能

力和保供能力进一步提升。2025 年上半年，氧化铝矿石自给率较年初提

升 6 个百分点，创近 5 年新高。公司不断增强产供销运研财全流程高效协

同，提升全产业链综合竞争优势，建立快速响应机制、提升穿透式管理水

平，大宗物资基本实现集采，大宗物资采购降本率近 10%。 

加快转型升级，产业结构持续优化。聚焦高端先进材料提档升级，公司积

极推进产品结构升级，产业链、价值链向中高端延伸。精细氧化铝、氮化

铝等领域不断开发新产品，高纯铝、高端铝合金等产品不断实现新突破，

金属镓等小金属不断提升产销量。 

公司积极实施中期分红。公司将按 25H1 母公司财务报表净利润的 10%预

提法定公积金人民币 3.9 亿元，并按每股人民币 0.123 元（含税）向全体

股东派发现金红利。按公司目前 已发行股本总数 171.6 亿股计算， 本次

派息总额为 21.1 亿元（含税），分红比例 30%。 

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 2/2.05/2.1 万元/吨和 3300/3000/2900 元/吨，因氧化铝及

电解铝量同比均增长，故我们上调业绩预期，预计 2025-2027 年公司实现

归母净利 143/159/181 亿元，对应 PE 9.6/8.6/7.5 倍，维持““买入”评级。 

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。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 工业金属 

前次评级 买入 

08 月 27 日收盘价（元） 7.97 

总市值（百万元） 136,730.39 

总股本（百万股） 17,155.63 

其中自由流通股（%） 99.73 

30 日日均成交量（百万股） 176.74  
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1、《中国铝业（601600.SH）：25Q1 铝产品“量价齐升”

增厚利润，全球铝行业龙头地位稳固》 2025-04-25 

2、《中国铝业（601600.SH）：铝产品“量价齐升”，25Q1

利润同比大幅增长 》 2025-04-08 

3、《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》 2025-03-27  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 225,319 237,066 270,454 268,207 270,177 

增长率 yoy（%） -22.6 5.2 14.1 -0.8 0.7 

归母净利润（百万元） 6,689 12,400 14,273 15,932 18,137 

增长率 yoy（%） 59.6 85.4 15.1 11.6 13.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.39 0.72 0.83 0.93 1.06 

净资产收益率（%） 11.0 17.9 18.0 17.6 17.6 

P/E（倍） 20.4 11.0 9.6 8.6 7.5 

P/B（倍） 2.3 2.0 1.7 1.5 1.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 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 80643 98509 120250  营业收入 225319 237066 270454 268207 270177 

现金 21104 22210 37399 54811 76308  营业成本 196311 199721 244664 244353 245186 

应收票据及应收账款 4028 5231 5533 5900 5932  营业税金及附加 2590 3084 1352 823 811 

其他应收款 1842 1609 2024 1914 1975  营业费用 432 447 135 107 108 

预付账款 443 508 587 604 597  管理费用 4355 5488 1308 1287 1297 

存货 22847 24420 29195 29517 29437  研发费用 3729 3064 1352 1073 894 

其他流动资产 8159 5072 5906 5762 6000  财务费用 2972 2677 2660 2525 2592 

非流动资产 153474 156844 159952 162793 165370  资产减值损失 -755 -2751 -483 -483 -483 

长期投资 10040 11549 13058 14567 16076  其他收益 668 1040 5409 5364 5404 

固定资产 100447 95860 91995 87865 83470  公允价值变动收益 -3 106 106 106 106 

无形资产 17478 17258 17041 16823 16605  投资净收益 276 996 4057 6538 10375 

其他非流动资产 25509 32178 37858 43539 49219  资产处置收益 8 213 406 536 540 

资产总计 211896 215896 240594 261302 285619  营业利润 15268 22319 28608 30232 35363 

流动负债 58706 46198 50778 50279 49795  营业外收入 221 356 356 356 356 

短期借款 7970 3077 1385 538 115  营业外支出 426 354 354 354 354 

应付票据及应付账款 21112 19824 25298 24760 25098  利润总额 15063 22322 28611 30234 35365 

其他流动负债 29624 23297 24095 24980 24581  所得税 2507 2940 4265 4245 5118 

非流动负债 54161 57657 57657 57657 57657  净利润 12556 19382 24346 25990 30247 

长期借款 33438 34762 34762 34762 34762  少数股东损益 5867 6982 10073 10057 12110 

其他非流动负债 20723 22895 22895 22895 22895  归属母公司净利润 6689 12400 14273 15932 18137 

负债合计 112867 103855 108435 107936 107451  EBITDA 29629 38168 42999 44753 50217 

少数股东权益 38431 42849 52922 62980 75089  EPS（元/股） 0.39 0.72 0.83 0.93 1.06 

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 37768 48917 61609  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 60598 69191 79238 90387 103079  成长能力      

负债和股东权益 211896 215896 240594 261302 285619  营业收入(%) -22.6 5.2 14.1 -0.8 0.7 

       营业利润(%) 11.6 46.2 28.2 5.7 17.0 

       归属母公司净利润(%) 59.6 85.4 15.1 11.6 13.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.9 15.8 9.5 8.9 9.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.0 5.2 5.3 5.9 6.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.0 17.9 18.0 17.6 17.6 

经营活动现金流 27030 32807 35003 34184 34738  ROIC(%) 8.9 12.9 13.7 13.1 13.6 

净利润  12556 19382 24346 25990 30247  偿债能力      

折旧摊销 11072 12164 11728 11994 12259  资产负债率(%) 53.3 48.1 45.1 41.3 37.6 

财务费用 3284 3002 3043 2902 2972  净负债比率(%) 55.2 36.9 18.5 4.1 -8.8 

投资损失 -276 -996 -4057 -6538 -10375  流动比率 1.0 1.3 1.6 2.0 2.4 

营运资金变动  -229 -1721 106 131 -68  速动比率 0.6 0.7 1.0 1.3 1.8 

其他经营现金流 623 977 -163 -294 -297  营运能力      

投资活动现金流 -11181 -7628 -10853 -8241 -4401  总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.1 1.0 

资本支出 -6519 -9420 -13352 -13221 -13217  应收账款周转率 55.4 51.2 50.3 46.9 45.7 

长期投资 -5256 1654 -1558 -1558 -1558  应付账款周转率 13.5 15.0 16.6 14.9 15.0 

其他投资现金流 593 137 4057 6538 10375  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -14143 -22930 -9023 -8531 -8841  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.72 0.83 0.93 1.06 

短期借款 1508 -4893 -1692 -846 -423  每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 1.91 2.04 1.99 2.02 

长期借款 -626 1324 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.53 4.03 4.62 5.27 6.01 

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 20.4 11.0 9.6 8.6 7.5 

其他筹资现金流 -15401 -19334 -7330 -7685 -8418  P/B 2.3 2.0 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 1612 2309 15188 17412 21497  EV/EBITDA 5.1 4.4 3.7 3.2 2.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价      
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投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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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或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

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建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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