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天山铝业（002532.SZ）2025 年三季报点评     

铝价驱动盈利走阔，期待新增产能投产 
 

 2025 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。25Q1-Q3 营收 223.2 亿元，同比+7.3%，归母净

利 33.4 亿元，同比+8.3%，扣非归母净利 32.0 亿元，同比+8.1%。单季度看，25Q3 营

收 69.9 亿元，同比-0.3%，环比-5.5%，归母净利 12.6 亿元，同比+24.3%，环比+22.4%，

扣非归母净利 12.4 亿元，同比+23.9%，环比+34.3%。业绩符合我们预期。 

➢ 铝价上涨，电解铝盈利环比增加。1）量：公司目前电解铝产能 120 万吨，实际年产

量约 116 万吨，氧化铝产能 250 万吨，预焙阳极产能 60 万吨。25Q3 预计电解铝氧化铝

基本满产；2）价：25Q1-Q3 铝价 20447 元/吨，同比+3.7%，其中 25Q3 为 20710 元

/吨，同比+5.9%，环比+2.5%；25Q1-Q3 山东氧化铝价格 3302 元/吨，同比-8.4%，其

中 25Q3 为 3117 元/吨，同比-20.4%，环比+2.1%；3）利：25Q1-Q3 公司毛利率 22.4%，

同比+0.3pct，净利率 15.0%，同比+0.2pct，其中 25Q3 毛利率 27.2%，同比+4.7pct，

环比+6.9pct，净利率 18.0%，同比+3.6pct，环比+4.1pct，预计主要由于铝价上涨。 

➢ 25Q3 归母净利同环比增长，主要由于毛利增加。环比来看，主要增利项：毛利（+4.05

亿元，预计主要由于铝价上涨），营业外利润（+0.05 亿元），减值损失等（+0.04 亿元），

主要减利项：其他/投资收益（-1.22 亿元），所得税（-0.39 亿元），费用和税金（-0.23

亿元）；同比来看，主要增利项：毛利（+3.25 亿元），费用和税金（+0.13 亿元），主

要减利项：其他/投资收益（-0.47 亿元），所得税（-0.41 亿元）。 

➢ 未来看点：1）新增 20 万吨电解铝产能，一体化布局完善。20 万吨电解铝新增产

能建设稳步推进中，我们预计 26 年释放产能。广西氧化铝产能 250 万吨，预焙阳极产

能 60 万吨，氧化铝和预焙阳极自给率 100%，公司电力装机 2100MW，电力自给率

80%-90%，剩余电力从电网购买。公司一体化布局完成，原材料保障能力增强，有助于

稳定业绩。2）能源价格低廉，成本优势突出。公司电解铝产能在煤炭资源丰富的新疆，

能源成本低，成本优势突出，高盈利持续性强。3）战略布局印尼 200 万吨氧化铝产

能。公司收购印尼三个铝土矿，并计划投资 15.56 亿美元建设 200 万吨氧化铝产线，一

期 100 万吨环评 2025 年初已通过，布局印尼铝土矿、氧化铝项目，有助于未来进一步

扩展电解铝。4）布局几内亚+广西铝土矿，保障资源供应。公司 2023 年底间接取得

EliteMiningGuineaS.A.50%股权及铝土矿独家购买权，项目规划年产能 500-600 万吨

铝土矿，目前原料正逐步运回国内，25 年 4 月广西铝土矿项目采矿证获批，产能 100

万吨，原料保障进一步增强。 

➢ 投资建议：电解铝供需格局向好，公司一体化优势明显，业绩将继续释放。我们预计

公司 2025-2027 年归母净利 47.0 亿元、57.4 亿元和 63.3 亿元，对应现价的 PE 分别为

13、11 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，项目进展不及预期，电解铝下游需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28,089 30,021 33,379 34,310 

增长率（%） -3.1 6.9 11.2 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,455 4,703 5,743 6,327 

增长率（%） 102.0 5.6 22.1 10.2 

每股收益（元） 0.96 1.01 1.23 1.36 

PE 14 13 11 10 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 28,089 30,021 33,379 34,310  成长能力（%）     

营业成本 21,554 23,135 25,170 25,409  营业收入增长率 -3.06 6.88 11.18 2.79 

营业税金及附加 474 507 564 580  EBIT 增长率 73.03 -3.59 20.96 9.48 

销售费用 19 21 23 24  净利润增长率 102.03 5.55 22.11 10.18 

管理费用 384 411 451 463  盈利能力（%）     

研发费用 217 225 250 257  毛利率 23.27 22.94 24.59 25.94 

EBIT 5,934 5,721 6,920 7,576  净利润率 15.86 15.68 17.22 18.46 

财务费用 707 621 576 556  总资产收益率 ROA 7.85 8.03 9.19 9.78 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.61 15.97 17.47 17.27 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 5,219 5,536 6,761 7,449  流动比率 0.98 1.08 1.15 1.25 

营业外收支 4 2 2 2  速动比率 0.50 0.57 0.63 0.71 

利润总额 5,223 5,538 6,763 7,451  现金比率 0.43 0.50 0.55 0.62 

所得税 767 831 1,014 1,118  资产负债率（%） 52.74 49.71 47.38 43.34 

净利润 4,456 4,708 5,748 6,334  经营效率     

归属于母公司净利润 4,455 4,703 5,743 6,327  应收账款周转天数 3.78 4.00 5.00 5.00 

EBITDA 7,648 7,636 8,973 9,737  存货周转天数 149.43 139.00 135.00 135.00 

      总资产周转率 0.49 0.51 0.53 0.53 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 9,108 10,453 12,030 12,858  每股收益 0.96 1.01 1.23 1.36 

应收账款及票据 899 987 1,280 1,316  每股净资产 5.77 6.33 7.07 7.88 

预付款项 1,508 1,735 1,888 1,906  每股经营现金流 1.12 1.47 1.86 1.73 

存货 8,824 8,810 9,309 9,398  每股股利 0.40 0.45 0.50 0.55 

其他流动资产 593 587 639 674  估值分析     

流动资产合计 20,931 22,572 25,147 26,152  PE 14 13 11 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 27,351 27,266 27,643 27,912  EV/EBITDA 8.95 8.70 7.15 6.43 

无形资产 3,836 3,877 4,733 5,568  股息收益率（%） 2.99 3.36 3.73 4.10 

非流动资产合计 35,849 36,004 37,338 38,541       

资产合计 56,780 58,576 62,485 64,693       

短期借款 3,433 3,233 3,033 2,833  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,881 9,243 9,861 9,955  净利润 4,456 4,708 5,748 6,334 

其他流动负债 8,966 8,479 9,047 8,087  折旧和摊销 1,713 1,915 2,053 2,161 

流动负债合计 21,280 20,955 21,941 20,875  营运资金变动 -1,724 -421 189 -1,043 

长期借款 7,668 7,168 6,668 6,168  经营活动现金流 5,220 6,826 8,630 8,046 

其他长期负债 998 993 993 993  资本开支 -1,273 -2,071 -3,385 -3,363 

非流动负债合计 8,666 8,162 7,662 7,162  投资 -843 0 0 0 

负债合计 29,946 29,117 29,603 28,037  投资活动现金流 -2,116 -2,071 -3,385 -3,363 

股本 4,652 4,652 4,652 4,652  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 7 13 19  债务募资 -1,656 -705 -700 -700 

股东权益合计 26,834 29,459 32,882 36,657  筹资活动现金流 -3,576 -3,410 -3,667 -3,855 

负债和股东权益合计 56,780 58,576 62,485 64,693  现金净流量 -473 1,345 1,578 828 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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