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天山铝业（002532.SZ） 
  

Q3 电解铝&氧化铝价格环比增长带动利润走阔 
  
事件：公司发布 2025 年三季报报告，前三季度公司实现收入 223.2 亿元，

同比+7%；归母净利 33.4 亿元，同比+8%。单季来看，25Q1/Q2/Q3 实

现 营 收 79/74/70 亿 元 ， 同 比 +16%/+6%/-0.3% ； 归 母 净 利 润

10.6/10.3/12.6 亿元，同比+47%/-24%/+24%，Q3 环比+22%。 

电解铝&氧化铝价格增长带动 Q3 利润走阔。1）量，2025 年公司计划生

产原铝 116 万吨、氧化铝 240 万吨、预焙阳极 55 万吨，高纯铝 2 万吨和

铝箔及铝箔坯料 15 万吨，根据半年报各业务产量披露情况，我们预计

Q3/Q4 原铝产量或均为 29 万吨，氧化铝产量 60 万吨，预焙阳极产量 14

万吨，高纯铝产量 1 万吨，铝箔及铝箔坯料产量 4 万吨。2）价，据 SMM

数据统计，Q3 电解铝均价为 20,711 元/吨，同比+6%，环比+3%。氧化

铝价格为 3,256 元/吨，同比-18%，环比+6%。3）利润，据 SMM 数据统

计，Q3 电解铝行业利润 4,125 元/吨，同比+128%，环比+22%；氧化铝

行业利润 292 元/吨，同比-73%，环比+166%。 

不断完善的产业链一体化优势，使供应链和各生产要素具备较强的抗风险

能力，确保业绩的持续稳定性。公司拥有铝土矿、氧化铝、预焙阳极、发

电、电解铝、高纯铝、铝深加工的全产业链生产环节，具有完整铝产业链 

一体化综合优势。公司已实现主要原材料氧化铝和预焙阳极的全部自给自

足，公司的 6 台自发电机组可满足公司现有铝锭生产 80%-90%左右的用

电需求，随着公司国内及海外铝土矿项目进入全链条运营阶段，供应链的

自主能力进一步增强。公司在下游布局的高纯铝和铝箔业务在产品竞争力

上拥有较强的成本竞争优势和原料供应保障。公司在产业链一体化建设上

更为完善，具备从上游资源到下游深加工的完整产业链，能够更好的抵御

市场风险。 

回购稳步推进；彰显公司经营信心。公司于 2025 年 5 月 6 日发布公告，

首次通过回购专用证券账户以集中竞价方式回购股份 66.9 万股；于 2025

年 5 月 30 日披露回报进展，本次和以前年度累计通过回购专用证券账户

以集中竞价方式回购公司股份 4,751 万股，占公司总股本的 1.02%。截至

9 月底，本次回购方案已实施完毕。公司通过回购专用证券账户以集中竞

价方式累计回购公司股份 2,371 万股，占公司总股本的 0.51%，最高成交

价为 9.79 元/股，最低成交价为 7.41 元/股，已使用资金总额为 2 亿元。 

投资建议：公司作为铝行业龙头企业，铝全产业链一体化布局凸显强大的

资源优势和成本优势，当前时点下产能兑现及降本增效为竞争关键，公司

有望通过海外拓展与上下游深度赋能实现跨越式增长。我们谨慎假设

2025-2027 年铝价假设为 2.0/2.05/2.1 万元/吨，对应氧化铝价格为

0.32/0.29/0.28 万元/吨，我们预计 2025-2027 年公司实现归母净利

47/61/72 亿元，对应 PE 13.2/10.2/8.6 倍。 

风险提示：宏观经济波动和行业周期性变化的风险、原材料和能源价格波

动风险、铝锭价格波动风险、安全生产风险和海外经营风险。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28,975 28,089 31,264 33,658 36,439 

增长率 yoy（%） -12.2 -3.1 11.3 7.7 8.3 

归母净利润（百万元） 2,205 4,455 4,727 6,110 7,218 

增长率 yoy（%） -16.8 102.0 6.1 29.2 18.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.96 1.02 1.31 1.55 

净资产收益率（%） 9.1 16.6 16.0 18.4 19.3 

P/E（倍） 28.3 14.0 13.2 10.2 8.6 

P/B（倍） 2.6 2.3 2.1 1.9 1.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 24 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 21512 20931 22761 23961 26524  营业收入 28975 28089 31264 33658 36439 

现金 7812 9108 9416 10163 11928  营业成本 24889 21554 24471 25222 26661 

应收票据及应收账款 1505 899 1000 1077 1166  营业税金及附加 468 474 403 404 437 

其他应收款 97 126 140 151 163  营业费用 18 19 19 20 22 

预付账款 2078 1508 1713 1765 1866  管理费用 344 384 313 337 364 

存货 9543 8824 10018 10326 10915  研发费用 217 217 219 299 372 

其他流动资产 477 467 474 480 487  财务费用 788 707 734 661 595 

非流动资产 35585 35849 38211 40838 43133  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 389 500 435 449 474 

固定资产 26467 27351 27869 28266 28542  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1480 3836 6192 8549 10905  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 7638 4662 4149 4023 3687  资产处置收益 0 -8 -4 -6 -5 

资产总计 57097 56780 60972 64799 69657  营业利润 2642 5219 5538 7158 8458 

流动负债 24621 21280 22704 22952 23581  营业外收入 16 11 11 11 11 

短期借款 8813 3433 3110 2787 2465  营业外支出 6 7 7 7 7 

应付票据及应付账款 6715 8881 10083 10393 10986  利润总额 2652 5223 5541 7162 8461 

其他流动负债 9094 8966 9511 9772 10130  所得税 446 767 814 1052 1242 

非流动负债 8367 8666 8666 8666 8666  净利润 2206 4456 4727 6110 7219 

长期借款 7021 7668 7668 7668 7668  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1346 998 998 998 998  归属母公司净利润 2205 4455 4727 6110 7218 

负债合计 32988 29946 31370 31618 32247  EBITDA 5081 7648 8359 10028 11382 

少数股东权益 2 3 3 3 4  EPS（元/股） 0.47 0.96 1.02 1.31 1.55 

股本 4652 4652 4652 4652 4652        

资本公积 8826 8826 8826 8826 8826  主要财务比率      

留存收益 10790 13631 16398 19977 24206  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 24107 26831 29599 33178 37407  成长能力      

负债和股东权益 57097 56780 60972 64799 69657  营业收入(%) -12.2 -3.1 11.3 7.7 8.3 

       营业利润(%) -21.5 97.6 6.1 29.3 18.2 

       归属母公司净利润(%) -16.8 102.0 6.1 29.2 18.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.1 23.3 21.7 25.1 26.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.6 15.9 15.1 18.2 19.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.1 16.6 16.0 18.4 19.3 

经营活动现金流 3916 5220 6812 7749 9160  ROIC(%) 6.4 12.0 12.0 14.0 14.9 

净利润  2206 4456 4727 6110 7219  偿债能力      

折旧摊销 1651 1713 2084 2205 2327  资产负债率(%) 57.8 52.7 51.5 48.8 46.3 

财务费用 911 884 734 661 595  净负债比率(%) 53.5 22.9 18.6 13.4 6.3 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动  -805 -1724 -734 -1229 -982  速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 -47 -108 1 3 2  营运能力      

投资活动现金流 -3738 -2116 -3487 -3489 -3488  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -2357 -1273 -3487 -3489 -3488  应收账款周转率 47.3 70.4 101.8 100.2 100.5 

长期投资 -1381 -843 0 0 0  应付账款周转率 14.4 12.6 14.6 13.9 14.1 

其他投资现金流 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  100 -3576 -3015 -3514 -3907  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.96 1.02 1.31 1.55 

短期借款 4735 -5380 -323 -323 -323  每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 1.12 1.46 1.67 1.97 

长期借款 379 648 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.18 5.77 6.36 7.13 8.04 

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 28.3 14.0 13.2 10.2 8.6 

其他筹资现金流 -4948 1157 -2692 -3191 -3584  P/B 2.6 2.3 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 263 -473 309 747 1765  EV/EBITDA 8.0 5.6 8.1 6.7 5.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价      
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