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中国铝业（601600.SH）2025 年三季报点评     

产销稳定，铝价上涨增厚盈利 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。25Q1-Q3 公司实现营收 1765.2 亿元，同比+1.6%，

归母净利 108.7 亿元，同比+20.6%，扣非归母净利 107.2 亿元，同比+23.0%。单季度

看，25Q3 营收 601.2 亿元，同比-4.7%，环比-0.8%，归母净利 38.0 亿元，同比+90.0%，

环比+7.6%，扣非归母净利 37.8 亿元，同比+103.1%，环比+7.9%。 

➢ 铝价上涨，Q3 毛利率同环比增加。1）量：25Q1-Q3 电解铝产量 600 万吨，同比

+6.8%，冶金级氧化铝产量 1304 万吨，同比+3.7%，煤炭产量 985 万吨，同比+1.1%；

单季度看，25Q3 电解铝产量 203 万吨，环比持平，冶金级氧化铝产量 444 万吨，环比

+7.8%，煤炭产量 324 万吨，环比-4.4%；2025 年产量目标：冶金级氧化铝产量 1681

万吨，电解铝产量 780 万吨，原煤产量 1410 万吨。2）价：25Q1-Q3 铝价 20447 元/

吨，同比+3.7%，25Q3 为 20710 元/吨，同比+5.9%，环比+2.5%；25Q1-Q3 氧化铝

价格 3302 元/吨，同比-8.4%，25Q3 为 3117 元/吨，同比-20.4%，环比+2.1%。3）利：

25Q1-Q3 公司毛利率 17.3%，同比+2.1pct，净利率 9.8%，同比+1.1pct；25Q3 毛利

率 18.4%，同比+6.7pct，环比+0.8pct，净利率 10.3%，同比+4.4pct，环比+1.0pct，

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，25Q3 主要增利项：毛

利（+3.8 亿元，预计主要由于铝价上涨），费用和税金（+3.8 亿元），减值损失等（+2.7

亿元），营业外利润（+0.5 亿元），主要减利项：其他/投资收益（-3.3 亿元），少数股

东损益（-3.1 亿元），所得税（-2.4 亿元）；同比来看，主要增利项：毛利（+36.8 亿

元），公允价值变动（+1.5 亿元），主要减利项：少数股东损益（-6.6 亿元），所得税

（-4.9 亿元），其他/投资收益（-4.6 亿元），费用和税金（-2.8 亿元）。 

➢ 核心看点：1）产业链一体化布局，资源保障显著。公司一体化布局完善，上游铝土

矿自给率较高，抗风险能力强。截至 2024 年底，公司铝土矿资源量约为 27 亿吨，2024

年铝土矿产量 3017.4 万吨，自给率不断提高。公司在几内亚投资建设的 Boffa 项目矿山

品位较高，剩余可采年限长，2024 年产量达到 1566 万吨；2）“中特估值“体系下，价

值有望重估。面对不稳定的地缘政治环境，聚焦”安全“是经济重要主题，电解铝是国民

经济重要资源，公司作为铝土矿、氧化铝、电解铝龙头，国企改革也将提升效率，公司估

值有望重塑；3）资产负债表优化。随着公司盈利能力提升，现金流改善，公司开始偿还

有息债务，公司短期借款从 2020 年底的 207 亿元，大幅减少至 25Q3 末的 37 亿元。减

值方面，随着资产不断夯实，未来资产质量更高。 

➢ 投资建议：公司作为国内铝产业链一体化企业，资源保障能力显著，随着铝价上涨，

公司业绩弹性较大，我们预计公司 2025-2027 年将实现归母净利 145.4 亿元、166.6 亿

元和 172.6 亿元，对应现价的 PE 分别为 12、10 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铝需求不及预期，氧化铝价格下降超预期，项目进展不及预期。  

 
[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） 237,066 248,736 262,428 272,014 

增长率（%） 5.2 4.9 5.5 3.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 12,400 14,542 16,655 17,256 

增长率（%） 85.4 17.3 14.5 3.6 

每股收益（元） 0.72 0.85 0.97 1.01 

PE 14 12 10 10 

PB 2.5 2.2 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 29 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 237,066 248,736 262,428 272,014  成长能力（%）     

营业成本 199,721 207,293 217,006 226,487  营业收入增长率 5.21 4.92 5.50 3.65 

营业税金及附加 3,084 3,234 3,412 3,536  EBIT 增长率 40.13 11.74 11.44 0.11 

销售费用 447 473 499 517  净利润增长率 85.38 17.27 14.53 3.61 

管理费用 5,488 5,472 5,773 5,848  盈利能力（%）     

研发费用 3,064 3,209 3,359 3,210  毛利率 15.75 16.66 17.31 16.74 

EBIT 26,004 29,056 32,380 32,416  净利润率 8.18 9.43 10.24 10.23 

财务费用 2,677 2,333 1,999 1,568  总资产收益率 ROA 5.74 6.60 7.20 7.17 

资产减值损失 -2,751 -1,000 -800 -200  净资产收益率 ROE 17.92 18.49 18.65 17.31 

投资收益 996 1,119 1,181 1,224  偿债能力     

营业利润 22,319 27,913 31,969 33,123  流动比率 1.28 1.49 1.67 1.87 

营业外收支 2 10 10 10  速动比率 0.74 0.88 1.06 1.24 

利润总额 22,322 27,923 31,979 33,133  现金比率 0.48 0.56 0.74 0.91 

所得税 2,940 4,468 5,117 5,301  资产负债率（%） 48.10 40.85 34.63 28.43 

净利润 19,382 23,455 26,862 27,832  经营效率     

归属于母公司净利润 12,400 14,542 16,655 17,256  应收账款周转天数 8.05 8.00 8.00 8.00 

EBITDA 38,168 42,895 46,866 47,664  存货周转天数 44.63 45.00 45.00 45.00 

      总资产周转率 1.10 1.13 1.13 1.13 

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

货币资金 22,210 23,832 33,218 41,296  每股收益 0.72 0.85 0.97 1.01 

应收账款及票据 5,231 5,588 5,896 6,111  每股净资产 4.03 4.59 5.21 5.81 

预付款项 508 712 738 770  每股经营现金流 1.91 1.99 2.57 2.50 

存货 24,420 25,557 26,754 27,923  每股股利 0.22 0.30 0.35 0.40 

其他流动资产 6,682 8,237 8,494 8,666  估值分析     

流动资产合计 59,051 63,925 75,099 84,766  PE 14 12 10 10 

长期股权投资 11,549 11,549 11,549 11,549  PB 2.5 2.2 1.9 1.7 

固定资产 95,860 98,023 100,608 103,120  EV/EBITDA 5.54 4.62 3.75 3.25 

无形资产 17,258 17,658 18,058 18,458  股息收益率（%） 2.22 3.03 3.53 4.04 

非流动资产合计 156,844 156,562 156,322 155,915       

资产合计 215,896 220,487 231,421 240,681       

短期借款 3,077 2,077 1,077 77  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 19,824 20,741 21,926 22,743  净利润 19,382 23,455 26,862 27,832 

其他流动负债 23,297 20,090 21,981 22,454  折旧和摊销 12,164 13,839 14,487 15,248 

流动负债合计 46,198 42,908 44,984 45,274  营运资金变动 -1,721 -5,567 1,265 -323 

长期借款 34,762 27,262 17,262 7,262  经营活动现金流 32,807 34,141 44,069 42,908 

其他长期负债 22,895 19,895 17,895 15,895  资本开支 -9,420 -14,465 -14,964 -14,963 

非流动负债合计 57,657 47,157 35,157 23,157  投资 1,654 -32 -23 -17 

负债合计 103,855 90,064 80,141 68,430  投资活动现金流 -7,628 -13,378 -13,806 -13,756 

股本 17,156 17,156 17,156 17,156  股权募资 657 0 0 0 

少数股东权益 42,849 51,762 61,970 72,546  债务募资 -12,873 -11,500 -13,000 -13,000 

股东权益合计 112,041 130,423 151,281 172,250  筹资活动现金流 -22,930 -19,142 -20,877 -21,075 

负债和股东权益合计 215,896 220,487 231,421 240,681  现金净流量 2,309 1,621 9,386 8,078 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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