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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 7.83 元

总市值/流通市值 134329/133968 百万元

52周最高价/最低价 9.72/5.96 元

近 3 个月日均成交额 1190.16 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）-2024 年归母净利润同增 85%，分红比

例提升》 ——2025-03-30

《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

公司2025年上半年归母净利润同比增长1%，中期分红比例30%。公司2025

年上半年实现营收1,163.92亿元，同比+5.12%；实现归母净利润70.71亿

元，同比+0.81%；实现扣非归母净利润69.41亿元，同比+1.27%。其中，单

二季度实现营收605.99亿元，环比+8.60%；实现归母净利润35.71亿元，

环比+2.03%；实现扣非归母净利润34.97亿元，同比-25.18%，环比+1.55%。

此外，公司计划派发2025年中期股息，按每股0.123元（含税）派发现金

红利，派息总额约为21.10亿元（含税），占公司2025年上半年归母净利

润的29.84%。

公司业绩稳健增长主要受益于主营产品产销两旺及成本有效管控。公司2025

年上半年在原铝及氧化铝产销量提升的带动下，主要经营指标创历史同期新

高。市场价格方面，上半年SHFE三月期铝均价同比上涨1.9%，LME三月期

铝均价同比上涨6.0%，为原铝板块盈利提供支撑。尽管国内氧化铝期货主力

合约均价同比下降8.7%，但公司通过提升矿石自给率、严控生产成本及提高

产量，氧化铝板块实现增利。2025H1，公司氧化铝矿石自给率较年初提升

6pct，创近五年新高。另外，公司上半年计提资产减值损失4.82亿元，较

去年同期的0.48亿元大幅增加，主要系铝价波动较大导致对存货计提的跌

价准备同比增加。

原铝产量同比提升超9%，铝主业利润贡献突出。2025年上半年，公司实现

冶金级氧化铝产量860万吨（+4.88%），精细氧化铝产量208万吨（+0.48%）；

原铝（含合金）产量397万吨（+9.37%），自产原铝（含合金）外销量395

万吨（+10.03%）；煤炭产量661万吨（+3.61%）。分板块业绩看，核心主

业增长强劲，上半年氧化铝板块实现税前利润47.07亿元，同比增加9.92

亿元；原铝板块实现税前利润81.05亿元，同比增加5.10亿元；营销及能

源板块则受市场价格波动影响，税前利润分别为5.05亿元和5.42亿元，同

比减少6.01亿元和3.87亿元。

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2,613.14/2,644.30/2,675.91亿元，同比增速10.2%/1.2%/1.2%；

归母净利润146.40/157.95/178.00亿元，同比增速18.1%/7.9%/12.7%；摊

薄EPS为0.85/0.92/1.04元，当前股价对应PE为9.2/8.5/7.5x。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) 225,071 237,066 261,314 264,430 267,591

(+/-%) -22.7% 5.3% 10.2% 1.2% 1.2%

归母净利润(百万元) 6717 12400 14640 15795 17800

(+/-%) 60.2% 84.6% 18.1% 7.9% 12.7%

每股收益（元） 0.39 0.72 0.85 0.92 1.04

EBIT Margin 8.0% 10.7% 11.6% 12.3% 13.3%

净资产收益率（ROE） 11.1% 17.9% 19.1% 18.7% 19.1%

市盈率（PE） 20.0 10.8 9.2 8.5 7.5

EV/EBITDA 8.9 6.6 5.7 5.3 4.8

市净率（PB） 2.22 1.94 1.76 1.59 1.44

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 2025 年上半年归母净利润同比增长 1%，中期分红比例 30%。公司 2025 年上

半年实现营收 1,163.92 亿元，同比+5.12%；实现归母净利润 70.71 亿元，同比

+0.81%；实现扣非归母净利润 69.41 亿元，同比+1.27%。其中，单二季度实现营

收 605.99 亿元，环比+8.60%；实现归母净利润 35.71 亿元，环比+2.03%；实现扣

非归母净利润 34.97 亿元，同比-25.18%，环比+1.55%。此外，公司计划派发 2025

年中期股息，按每股 0.123 元（含税）派发现金红利，派息总额约为 21.10 亿元

（含税），占公司 2025 年上半年归母净利润的 29.84%。

公司业绩稳健增长主要受益于主营产品产销两旺及成本有效管控。公司 2025 年

上半年在原铝及氧化铝产销量提升的带动下，主要经营指标创历史同期新高。市

场价格方面，上半年 SHFE 三月期铝均价同比上涨 1.9%，LME 三月期铝均价同比上

涨 6.0%，为原铝板块盈利提供支撑。尽管国内氧化铝期货主力合约均价同比下降

8.7%，但公司通过提升矿石自给率、严控生产成本及提高产量，氧化铝板块实现

增利。2025H1，公司氧化铝矿石自给率较年初提升 6pct，创近五年新高。另外，

公司上半年计提资产减值损失 4.82 亿元，较去年同期的 0.48 亿元大幅增加，主

要系铝价波动较大导致对存货计提的跌价准备同比增加。

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
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盈利能力基本稳定，资产负债率持续优化。2025 年上半年，公司毛利率为 16.76%，

同比微降 0.49pct；净利率为 9.53%，同比微降 0.66pct。期间费用管控效果显著，

销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.16%/2.07%/1.18%/1.02%，期间费用率为

4.44%，同比下降 0.66pct。截至 2025 年 6 月末，公司的资产负债率为 46.88%，

较 2024 年末下降 1.22pct。

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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原铝产量同比提升超 9%，铝主业利润贡献突出。2025 年上半年，公司实现冶金级

氧化铝产量 860 万吨（+4.88%），精细氧化铝产量 208 万吨（+0.48%）；原铝（含

合金）产量 397 万吨（+9.37%），自产原铝（含合金）外销量 395 万吨（+10.03%）；

煤炭产量 661 万吨（+3.61%）。分板块业绩看，核心主业增长强劲，上半年氧化

铝板块实现税前利润 47.07 亿元，同比增加 9.92 亿元；原铝板块实现税前利润

81.05 亿元，同比增加 5.10 亿元；营销及能源板块则受市场价格波动影响，税前

利润分别为 5.05 亿元和 5.42 亿元，同比减少 6.01 亿元和 3.87 亿元。

2025 年全年公司主要经营目标：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。

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 2,613.14/2,644.30/2,675.91 亿元，同比增速 10.2%/1.2%/1.2%；归母净利

润 146.40/157.95/178.00 亿元，同比增速 18.1%/7.9%/12.7%；摊薄 EPS 为

0.85/0.92/1.04 元，当前股价对应 PE 为 9.2/8.5/7.5x。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 25658 43449 62728 营业收入 225071 237066 261314 264430 267591

应收款项 5516 6449 10739 10867 10997 营业成本 196040 199721 217673 218549 218319

存货净额 22847 24420 28854 28868 28788 营业税金及附加 2589 3084 3400 3440 3481

其他流动资产 3961 3969 4704 4760 4817 销售费用 432 447 496 502 508

流动资产合计 58441 59051 71958 89947 109332 管理费用 4351 5488 6010 6082 6155

固定资产 104810 106431 104613 98005 91042 研发费用 3729 3064 3377 3417 3458

无形资产及其他 17476 17258 16568 15878 15187 财务费用 2972 2677 2288 2194 1650

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 225894 236184 247516 其他收入 (2908) (1679) (3377) (3417) (3458)

短期借款及交易性金融

负债 25204 11539 20726 19156 17140 营业利润 15296 22319 27570 29745 33519

应付款项 21112 19824 11542 11547 11515 营业外净收支 (205) 2 0 0 0

其他流动负债 12390 14835 12987 12998 12967 利润总额 15091 22322 27570 29745 33519

流动负债合计 58706 46198 45254 43701 41623 所得税费用 2507 2940 4687 5057 5698

长期借款及应付债券 41840 43843 43843 43843 43843 少数股东损益 5867 6982 8243 8893 10022

其他长期负债 12321 13813 13313 12813 12313 归属于母公司净利润 6717 12400 14640 15795 17800

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 102411 100358 97779 净利润 6717 12400 14640 15795 17800

少数股东权益 38431 42849 46971 51417 56428 资产减值准备 (4129) 1996 200 (147) (189)

股东权益 60458 69191 76512 84409 93309 折旧摊销 9790 10645 11126 11945 12342

负债和股东权益总计 211756 215896 225894 236184 247516 公允价值变动损失 759 2645 500 500 500

财务费用 2972 2677 2288 2194 1650

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4214) 1690 (19207) (828) (858)

每股收益 0.39 0.72 0.85 0.92 1.04 其它 5162 485 3922 4593 5200

每股红利 0.32 0.47 0.43 0.46 0.52 经营活动现金流 14084 29861 11181 31858 34794

每股净资产 3.52 4.03 4.46 4.92 5.44 资本开支 0 (10721) (10000) (5000) (5000)

ROIC 8.63% 13.48% 15% 15% 18% 其它投资现金流 (5013) 3009 0 0 0

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

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

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

EBITDA Margin 12% 15% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (5535) (7995) (7320) (7897) (8900)

收入增长 -23% 5% 10% 1% 1% 其它融资现金流 5483 (6849) 9186 (1569) (2016)

净利润增长率 60% 85% 18% 8% 13% 融资活动现金流 (6930) (19533) 1866 (9467) (10916)

资产负债率 71% 68% 66% 64% 62% 现金净变动 1844 1107 3447 17791 19278

股息率 4.1% 6.0% 5.4% 5.9% 6.6% 货币资金的期初余额 19260 21104 22210 25658 43449

P/E 20.0 10.8 9.2 8.5 7.5 货币资金的期末余额 21104 22210 25658 43449 62728

P/B 2.2 1.9 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 23548 7116 33041 36089

EV/EBITDA 8.9 6.6 5.7 5.3 4.8 权益自由现金流 0 18023 14404 29650 32704

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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