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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 36.30 - 45.40 港元

收盘价 26.28 港元

总市值/流通市值 54531/54531 百万港元

52周最高价/最低价 27.60/13.51 港元

近 3 个月日均成交额 223.28 百万港元

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

公司是一家氧化铝和电解铝生产企业，电解铝营收占比90%。公司成立于2012

年，十几年间在蒙东霍林河建成6*330MW燃煤自备电机组和78.8万吨电解

铝产能，在山东滨州建成300万吨氧化铝产能，于2025年11月在港交所上

市。

产能地理位置优越，盈利能力行业领先。公司氧化铝产能靠近滨州港和黄骅

港，进口铝土矿内陆运费低廉，相比河南和山西等内陆产能，运费带来的氧

化铝成本优势在200元/吨以上。公司电解铝产能位于蒙东霍林河地区，使

用蒙东低热值褐煤发电炼铝，褐煤热值低、销售半径小，绝对价格和波动幅

度小于市场煤，公司近期自发电成本仅0.3元/度含税。相比新疆电解铝产

能聚集区，公司更靠近氧化铝产区和电解铝消费地，氧化铝运费和铝产品外

运费都低于新疆电解铝。公司净利率一直处于行业领先地位。

蒙东1750MW绿电并网后，煤电成本优势转变为绿电成本优势，同时实现低

碳和降本两个目标。公司1750MW风电光伏项目预计2026年全部并网，发电

成本在0.10-0.18元/度，远低于燃煤自备电厂。全部并网后，绿电年发电

量超过55亿度，占公司电解铝用电量50%，公司用电结构将有一半来自低成

本绿电，一半来自低成本褐煤发电，电费降至0.25元/度含税价以下，公司

电解铝成本将大幅下降，成本优势更突出。

公司将在沙特建设50万吨电解铝。公司凭借下游深加工业务优势，成功在

沙特落地铝产业链项目，一期50万吨电解铝预计2027年左右投产。沙特电

费低廉，高耗能行业电费仅3.2美分/度，相当于国内新疆燃煤自备电成本，

电解铝项目成本优势显著，给公司带来长期成长空间，是电解铝行业稀缺成

长标的。

盈利预测与估值：公司电解铝产量持续提升，绿电并网进一步降本，充分享

受铝价上涨所带来的利润弹性，预计 2025-2027 年归属母公司净利润

31.0/50.3/67.4 亿元，利润年增速分别为51%/63%/34%。每股收益分别为

1.49/2.43/3.25元。通过多角度估值，考虑到公司未来5年业绩高增长，给

予公司2026年12-15倍PE估值，得到公司的合理估值区间为32.5-40.7元

人民币，对应675-844亿元市值，相较当前市值有24%-55%溢价空间。首次

覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示：铝价下跌风险；项目建设进度不达预期风险；国外电解铝快速增

加导致行业供需格局变差风险；铝土矿、煤炭、预焙阳极价格上涨风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,815 15,163 14,038 16,424 24,146

(+/-%) 2.4% 9.8% -7.4% 17.0% 47.0%

归母净利润(百万元) 1,004 2,056 3,095 5,033 6,739

(+/-%) 13.9% 104.9% 50.5% 62.6% 33.9%

每股收益（元） 0.48 0.99 1.49 2.43 3.25

EBIT Margin 18.4% 30.2% 31.5% 40.6% 42.7%

净资产收益率（ROE） 34.0% 163.9% 90.5% 72.5% 57.8%

市盈率（PE） 49.4 24.1 16.0 9.9 7.4

EV/EBITDA 27.6 15.4 13.9 9.9 6.9

市净率（PB） 16.82 39.55 14.51 7.15 4.26

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

2026年01月21日
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公司概况

公司是一家氧化铝和电解铝生产企业，主要业务布局如下图所示。公司主要经营

实体内蒙创源成立于 2012 年，在内蒙古建立了电解铝和配套燃煤自备电机组，

6*330MW 燃煤自备电机组于 2018 年投运，79 万吨电解铝产能于 2020 年满产。2023

年将山东齐星氧化铝注入内蒙古创源，2024-2025 年建设了 180 万吨氧化铝产能，

形成 300 万吨氧化铝产能。2025 年 11 月 24 日，公司在港交所上市。未来几年有

两个发展重点，一是建设蒙东绿电，形成 1750MW 风电光伏发电能力，预计 2026

年全部并网发电，二是在沙特建设一条完整铝产业链，预计 2027 年左右建成投产

一期项目。

公司创始人及实控人崔立新，通过 Bloomsbury Holding 持有创新实业 75%股权，

同时也是上市公司创新新材（600361.SH）实控人。创新新材是全球最大的铝棒和

铝杆生产商，也是苹果产业链核心供应商。铝产业链上下游一体化优势是公司海

外扩张的核心竞争力之一。

图1：创新实业业务概览

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司在霍林郭勒拥有 78.8 万吨电解铝产能指标，考虑到电解槽轮休，近几年产量

在 75 万吨左右，后续有望提升到 77 万吨。公司氧化铝产量增速较快，目前已拥

有 300 万吨氧化铝产能（120 万吨氧化铝产能+300 万吨氢氧化铝产能），满足自

用并外售。考虑到物流因素，公司位于霍林河的电解铝厂会就近外采部分氧化铝，

而山东工厂生产的氧化铝部分对外销售，以实现利润最大化。公司营业收入和毛

利润主要靠电解铝业务贡献，公司生产的电解铝 90%就地转化为铝棒、铝杆等初

级加工品，铸锭比例 10%左右。

期间费用方面，由于产品是大宗品且大部分就地销售，公司销售费用极低；财务

费用偏高，主因公司自成立以来持续进行产能扩张，完善上游配套，在电解铝建

设过程中恰逢行业供给侧结构性改革，花费不少资金用于购买电解铝产能指标。

随着电解铝行业供需格局持续向好，冶炼利润大幅改善，公司财务费用有望明显
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下降。

图2：创新实业氧化铝、电解铝销量（万吨） 图3：创新实业营收分部（亿元）

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

图4：创新实业毛利润构成（亿元） 图5：创新实业期间费用率

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

公司业务分析

一、氧化铝项目具备区位优势，进口铝土矿运费低

公司 300 万吨氧化铝产能全部位于山东滨州，距离滨州港 70 公里，距离河北黄骅

港 40 公里，这两个港口都是进口铝土矿主要港口。铝土矿从黄骅港汽运到公司厂

区运费只需要 20 元/吨，如果运到山西氧化铝主产区比如孝义，需要 100 元/吨以

上；又如河南三门峡氧化铝厂从连云港运输铝土矿的内陆运费也要 100 元/吨。生

产 1 吨氧化铝需要 2.7 吨进口矿，仅此运费优势，公司氧化铝生产成本就要比河

南和山西低 2.7*（100-20）=210 元/吨氧化铝。这是公司氧化铝最大的成本优势。
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图6：公司氧化铝厂地理位置优势 图7：几个氧化铝主产地现金成本（元/吨）

资料来源：阿拉丁，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海有色网，国信证券经济研究所整理

二、蒙东电解铝具备电费优势、区位优势

区位优势。公司国内电解铝产能全部位于蒙东霍林郭勒，就近利用廉价的蒙东褐

煤发电，同时距离氧化铝主产地近、铝产品外运便利，构成了电力成本优势和物

流成本优势。如下图所示，蒙东电解铝产能相比新疆电解铝，更接近氧化铝产地、

也更接近电解铝主流消费地，氧化铝运费，以及产品外运费，均低于新疆电解铝

企业。

图8：内蒙古蒙东与新疆准东铝基地运费对比

资料来源：上海有色网、国信证券经济研究所整理

电力成本优势。公司电解铝产能位于蒙东霍林河地区，蒙东露天煤矿的部分劣质

褐煤热值低、易破碎，长途运输经济性差，就地转化是最优选择。公司利用热值

低于 3000 大卡的褐煤发电炼铝，以铝载能，实现劣质煤就地转化。公司 2022-2024
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年电解铝电力来源如下表所示：

表1：公司电解铝的电力来源（百万千瓦）

2022 年 2023 年 2024 年

自备电厂发电量 8,960 9,132 9,754

自备电厂发电用于电解铝的电量 8,188 8,350 8,959

外部采购电量 1,970 1,987 1,654

生产电解铝耗电量 9,679 9,959 9,863

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

根据上表数据可以看出，在过去几年公司电解铝用电来源中，自发电占比超过

85%，估计 2025 年占比在 90%左右。自备电厂用煤来自蒙东露天煤矿褐煤，当前

售价大概 0.088 元/大卡，以此测算自发电成本 0.31 元/度含税，自发电成本仅次

于新疆准东地区。从更长周期来看，蒙东褐煤受运输半径限制，绝对价格和波动

幅度都低于市场煤，因此蒙东电解铝的能源成本低且稳定。

图9：蒙东褐煤价格优势（元/大卡） 图10：几个氧化铝主产地现金成本（元/吨）

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海有色网，国信证券经济研究所整理

1750MW 风电光伏项目并网后，煤电成本优势转变为绿电成本优势，同时实现低碳

化和降成本两个目标。内蒙古风能资源量占全国 57%，居全国首位，太阳能资源

居全国第二位，并且靠近华北、华中、华东等能源消费中心。根据《内蒙古自治

区新能源倍增行动实施方案》，内蒙古将立足自治区资源和区位优势，大力发展

以风力发电光伏发电为主体的新能源产业体系，力争到到 2030 年，新能源装机规

模超过 3亿千瓦，发电量接近 6000 亿千瓦时。这给公司新能源产业发展带来了机

遇。

表2：公司 1750MW 风电光伏项目进展

项目名称 地点 规模 现状

霍林河光伏 霍林河露天煤矿排土场 110MW 已并网

霍林河风电 霍林河可汗山风场 400MW 已并网

兴安盟风电 140MW 已并网

兴安盟风电 1100MW 2026 年 8 月并网

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

霍林河地区风能资源丰富，已稳定运行的风电机组年发电小时数超过 3500 小时，

根据公司公告，公司绿电发电成本在 0.10-0.18 元/度，远低于燃煤自备电厂。待

1750MW 风电光伏项目全部并网后，年发电量超过 55 亿度，占公司电解铝用电量

50%，公司用电结构将有一半来自低成本绿电，一半来自低成本褐煤发电，电费将
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降至 0.25 元/度含税价以下。我们以此对比公司电解铝与新疆电解铝的成本：

表3：蒙东和准东电解铝成本对比

电费（元/度，含税） 氧化铝运费（元/吨） 铝锭外运费（到无锡）

内蒙古霍林河 0.25 180 270

新疆准东开发区 0.22 280 590

霍林河吨铝成本优势 -399 193 320

资料来源：上海有色网、国信证券经济研究所整理

新疆准东电解铝仍具备电费优势，但氧化铝进疆运费以及铝锭出疆运费均高于蒙

东，综合来看，待公司绿电全部并网发电后，内蒙古创源电解铝的成本将持平或

略低于新疆电解铝，成为兼顾绿色和低成本的电解铝产能。

三、沙特项目助力公司长期成长

公司在港交所上市，募集资金净额约 51 亿港元，其中 50%用于沙特电解铝产能建

设。公司将在沙特建设“氧化铝-电解铝-电厂-铝精深加工”一体化铝产业园项目，

一期建设 50 万吨电解铝，预计 2027 年左右建成投产。

中东地区是全球低成本铝产能聚集地，电费优势突出。中东地区石油天然气资源

丰富，截至 2023 年底，沙特阿拉伯天然气储量 10 亿立方米，居全球前五，天然

气发电成本低廉。如下图所示，中东地区冶炼 1 吨电解铝的电力成本 300 美元左

右，假设吨铝耗电 13500 度，则电费仅为为 0.02 美元/度，是全球低成本铝产能

聚集地，占全球产量 9%左右。2024 年中东 6 家电解铝厂当中有 4 家现金成本处于

全球前 25%。区域内不同国家的用电价格略有差异，根据沙特国家电力数据，沙

特阿拉伯高耗能行业用电价格 0.032 美元/度，大概相当于国内新疆燃煤自备电的

发电成本，成本优势突出。

图11：各大洲电解铝用电成本（美元/吨铝） 图12：中东电解铝产量（万吨）

资料来源：安泰科，国信证券经济研究所整理 资料来源：国际铝协，国信证券经济研究所整理

去沙特投资建设电解铝门槛极高。2016 年沙特发布“2030 年愿景”，旨在到 2030

年实现沙特跻身全球前 15 大经济体，将非油外贸出口占比从 16%提升至 50%，将

政府非油财政收入从 435 亿美元提高至 2667 亿美元，预计在 2030 年前投资超过

1 万亿美元用于能源、基建等领域，吸引外资力度大，同时铝需求前景广阔。创

新实业恰好拥有完整铝产业链，涵盖上中游氧化铝、电解铝，同时创新集团是全

球最大铝棒、铝杆生产企业，也是苹果核心供应商，不仅生产初级产品，还能生

产高附加值产品，进一步带动下游延伸到汽车、电子等制造业环节，与沙特国家

愿景相符，这也是公司项目得以落地的核心竞争力之一。
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沙特项目助力公司成为铝成长标的。电解铝行业供需格局好是因为中国对产能总

量控制，在国内无法扩张产能，同时国外电力相对稀缺，大部分上市公司没有扩

产条件。创新实业通过沙特铝产业链一期项目，电解铝产能有望从现在的 79 万吨

增加到 129 万吨，权益产能从 79 万吨增加到 108 万吨，增幅 37%，且在未来 1 年

就能实现，是电解铝板块少有的成长标的。项目选址紧邻港口，直通红海，便于

进口氧化铝等原材料，还能通过苏伊士运河将铝加工品销往欧美。

图13：创新实业电解铝产量预测（万吨） 图14：项目所在地示意

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司财务分析

公司业务涵盖发电-氧化铝-电解铝链条，我们选取所属细分行业类似的中国铝业、

中国宏桥、天山铝业 3家全产业链公司，以及云铝股份作为可比公司。

营运能力

从应收账款来看，电解铝上市公司的产品主要是先款后货或者现款现货，应收款

都比较低，创新实业主要产品是铝液或者铝锭，应收款控制得很低。个别企业高

可能因为发展下游铝加工业务，铝加工产品的账期比较长。从存货来看，电解铝

企业的存货多为原材料和产成品，其中原材料占比更多，一些公司为了保供，煤

炭和铝土矿的库存较多，存货数额比较高。

图15：应收账款周转天数对比 图16：存货周转天数对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利能力

公司的盈利能力处于行业头部。从毛利率和净利率看，公司都处于行业领先水平，

主因公司用电成本低、原材料和产成品运费低，2026 年随着 1750MW 绿电全部并

网，公司成本优势将进一步凸显。另外公司 ROE 远高于同行业，拆解来看，公司

资产周转率和权益乘数特别高，这与公司高负债有关。

图17：净利率对比（%） 图18：毛利率对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图19：财务费用率对比（%） 图20：ROE 对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

偿债能力

公司资产负债率远高于同行业上市公司。创新实业自创立以来一直处于高速发展，

用 10 年时间自建庞大的燃煤自备电机组、79 万吨电解铝以及 300 万吨氧化铝产

能，建设电解铝过程中恰逢行业供给侧结构性改革，花费巨资购入 80 多万吨电解

铝产能指标。当前抓紧建设 1750MW 绿电以及沙特 50 万吨电解铝。财务负担相对

较重。随着电解铝高盈利周期持续，以及公司上市募集总额 55 亿港元，资产负债

率和财务费用有望下降。
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图21：资产负债率(%) 图22：经营性净现金流/带息债务

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

 商品价格假设

从中长期角度来看，国内电解铝运行产能已经触及上限，行业开工率达到 98%以

上，已经没有增产空间；未来 5 年国外新增产能大概带动全球电解铝产量年均增

速 1.5%，无法满足全球电解铝 2.5%以上的需求增速，行业供不应求的矛盾继续凸

显 ， 电 解 铝 价 格 维 持 上 行 趋 势 。 2023-2025 年 电 解 铝 年 均 价 分 别 为

18700/19900/20800 元/吨，价格重心稳步上移。2026 年初以来铝价均值在 24000

元/吨，我们充分考虑了行业未来供给增速、下游产业接受程度等因素，保守假设

2026-2027 年电解铝价格为 22500 元/吨。

 原材料及电价假设

假设 2025-2027 年氧化铝价格为 3170/2700/2700 元/吨，铝土矿 CIF 价格为

80/65/65 美元/吨，预焙阳极价格均为 5000 元/吨，蒙东褐煤采购价 0.088 元/大

卡，蒙东外购电价格 0.4 元/度含税，风力发电成本 0.14 元/度，沙特电解铝用电

价格 0.032 美元/度。

 产销量假设

公司具备 300 万吨氧化铝产能，满足自用为主，具备较大的产量弹性，随着公司

电解铝产量增加，氧化铝可以自给自足，假设 2025-2030 年公司氧化铝产量分别

为 160/200/270/300/340/340 万吨；公司在内蒙古拥有 79 万吨电解铝产能，随着

大修周期结束，预计年产量稳定在 77 万吨，预计沙特电解铝一期 50 万吨产能于

2027 年投产，则 2025-2028 年电解铝产量分别为 75/77/117/127 万吨。
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表4：盈利预测假设条件

2025E 2026E 2027E

主要价格假设

铝价（元/吨） 20700 22500 22500

氧化铝价格（元/吨） 3170 2700 2700

铝土矿 CIF 价（美元/吨） 80 65 65

蒙东褐煤采购价（元/大卡） 0.097 0.088 0.088

预焙阳极价格（元/吨） 5000 5000 5000

沙特电解铝电价（美元/度） 0.032 0.032 0.032

产销量假设

氧化铝产量（万吨） 160 200 270

电解铝产量（万吨） 75 77 117

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

未来 3 年业绩预测

按上述假设条件，我们得到公司 2025-2027 年营业收入分别为 140/164/241 亿元，

归属母公司净利润 31.0/50.3/67.4 亿元，利润年增速分别为 51 %/63%/34%。每股

收益分别为 1.49/2.43/3.25 元。

少数股东损益：公司持有山东创源氧化铝 58.5%股权，2024 年氧化铝价格高，创

源氧化铝盈利好，少数股东损益数额较大。2025 年氧化铝价格高位回落，对应的

氧化出来少数股东损益数额减小。2027 年后的少数股东损益主要来自沙特项目持

股比例为 41.2%的少数股东收益。我们假设 2026 年上市公司实现对氧化铝业务

100%持股，对沙特项目持股比例增加到 58.8%。

期间费用：公司销售费用极低，主要跟业务特点有关，公司 90%电解铝产品以铝

液形式出售给周边企业，且行业普遍采用定量不定价的长单模式，销售相关费用

很少。随着沙特项目建成投产，以及后续海外铝加工项目投入运行，预计销售费

用略有增加。公司财务费用率在业内偏高，主因公司成立以来发展速度快，资本

开支数额大，后续内蒙古风电、沙特铝项目还需要持续资金投入。

表5：未来 3年盈利预测

单位 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 百万元 15163 14038 16424 24146

营业成本 百万元 10887 9343 9443 13348

销售费用 百万元 1 1 1 24

管理费用 百万元 295 142 189 339

财务费用 百万元 762 702 739 966

营业利润 百万元 3297 3719 5921 9338

利润总额 百万元 3281 3719 5921 9338

少数股东损益 百万元 573 66 0 1105

归属于母公司净利润 百万元 2056 3095 5033 6739

EPS 元 0.99 1.49 2.43 3.25

ROE 164% 90% 72% 58%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析

公司业务覆盖铝全产业链，涵盖发电-氧化铝-电解铝-铝精深加工，影响公司盈利

的主要因素是铝价、氧化铝价、煤炭价格、预焙阳极价格等因素，我们选取对公
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司业绩影响较大、且市场关注度较高的铝价和氧化铝价进行盈利预测的敏感性分

析。

我们在盈利预测中假设 2026 年铝价为 22500 元/吨，氧化铝价格为 2700 元/吨。

我们列举不同铝价和氧化铝价情况下，公司 2026 年归母净利润的变化情况，如下

表所示：

表6：公司 2026 年归母净利润的敏感性分析（亿元）

铝价（元/吨）

19000 20000 21000 22000 23000 24000 25000 26000

氧化铝价格

（元/吨）

2500 30.6 36.1 41.5 46.9 52.3 57.7 63.1 68.6

2700 31.4 36.8 42.2 47.6 53.0 58.5 63.9 69.3

2900 32.1 37.5 42.9 48.4 53.8 59.2 64.6 70.0

3100 32.8 38.3 43.7 49.1 54.5 59.9 65.3 70.8

3300 33.6 39.0 44.4 49.8 55.2 60.7 66.1 71.5

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

估值与投资建议

绝对估值：30.5-41 元

估值假设条件见下表：

表7：公司盈利预测假设条件

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

营业收入增长率 -7.4% 17.0% 47.0% 15.5% 25.1% 0.0%

营业成本/营业收入 66.6% 57.5% 55.3% 54.2% 53.1% 53.1%

管理费用/营业收入 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%

销售费用/销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

所得税税率 15.0% 15.0% 16.0% 17.0% 18.0% 18.0%

股利分配比率 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

无杠杆 beta 系数采用申万港股“有色金属”板块过去 5 年的 beta 算数平均值

（0.93x）；无风险利率 4.15%；股票风险溢价率采用 6.50%；由此计算出 WACC

为 10.04%。

表8：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.93 T 15.00%

无风险利率 4.15% Ka 10.20%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.12

公司股价（元） 23.55 Ke 11.45%

发行在外股数（百万） 2075 E/(D+E) 80.41%

股票市值(E，百万元) 48860 D/(D+E) 19.59%

债务总额(D，百万元) 12762 WACC 10.04%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 1%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得到公司的合理价值区间为

30.5-41.0 元人民币。

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为公司绝对估值相对此两因
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素变化的敏感性分析。

表9：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

9.0% 9.5% 10.00% 10.5% 11.0%

永续
增长
率变
化

2.5% 51.86 46.27 41.44 37.25 33.57

2.0% 48.51 43.48 39.10 35.27 31.88

1.5% 45.60 41.04 37.04 33.51 30.37

1.0% 43.06 38.89 35.20 31.93 29.01

0.5% 40.82 36.97 33.56 30.51 27.77

0.0% 38.82 35.26 32.08 29.23 26.66

-0.5% 37.04 33.72 30.75 28.06 25.63

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：32.5-40.7 元

公司是一家稀缺的成长中的电解铝企业，板块选取可比上市公司包括中国铝业、

中国宏桥、天山铝业、南山铝业、云铝股份。

中国铝业是全球铝行业龙头，业务涵盖铝上游矿产资源、煤炭，中游发电、氧化

铝、电解铝、炭素，下游铝加工等全产业链。拥有铝土矿资源储量 27 亿吨，氧化

铝产能 2200 万吨，电解铝产能 800 万吨，氧化铝和电解铝产能均居全球首位。

中国宏桥是铝行业头部企业，主要业务是铝土矿开采、氧化铝生产、火力发电、

电解铝生产及铝加工，对外销售的主要产品是电解铝、氧化铝和铝合金加工产品。

拥有氧化铝产能 1950 万吨，电解铝产能 646 万吨，产能区位集中度高、地理位置

优势显著。

天山铝业专注铝行业三十年，不断优化产业布局和资源配备，在资源和能源富集

的区域兴建产业基地，形成了从铝土矿、氧化铝到电解铝、高纯铝、电池铝箔研

发制造的上下游一体化，并配套自备电厂和自备预焙阳极的完整铝产业链布局，

目前拥有 700 万吨铝土矿、350MW*6 燃煤自备电机组、250 万吨氧化铝、140 万吨

电解铝产能。

南山铝业经过多年发展已经建成从热电、氧化铝、电解铝、熔铸、铝型材/热轧-

冷轧-箔轧、废铝回收(再生利用)的完整铝加工产业链，在国内拥有 170 万吨氧化

铝产能、48 万吨电解铝产能，以及以汽车铝板、航空铝板、罐体罐料为代表的高

端铝加工业务。同时在印尼再造一条完整铝产业链，已建成 400 万吨氧化铝产能，

电解铝产能也在建设当中。

云铝股份始建于 1970 年，公司已建成 “铝土矿—氧化铝—炭素制品—铝冶炼—

铝加工”为一体的绿色产业链，形成铝土矿 264 万吨、氧化铝 140 万吨、绿色铝

305 万吨，铝合金及铝加工产品 175 万吨，炭素制品 82 万吨的产能规模。

根据 Wind 一致预期数据显示，这些可比上市公司 2026 年平均估值水平在 14 倍左

右，2027 年平均估值水平在 13 倍左右。需要说明的是，可比上市公司盈利预测

来自 Wind 一致预期，近期铝价大幅上涨并破历史前高，Wind 盈利一致预期是偏

低的。创新实业依靠国内绿电比例提升，以及 2027 年沙特项目投产，成为业内少

有的高成长标的，未来几年 PE 估值远低于同行业水平。考虑到公司未来 5 年业绩

高增长，我们给予公司 2026 年 12-15 倍估值，得到公司的合理估值区间为

32.5-40.7 元人民币，对应约 675-844 亿元市值，相较当前市值有 24%-55%溢价空

间。
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表10：可比公司 PE 估值

代码 公司简称
股价 EPS PE

PB
总市值

2026-1-16 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 百万元

2788.HK 创新实业 23.53 0.99 1.49 2.43 3.25 23.8 15.8 9.7 7.2 40.2 50,685

1378.HK 中国宏桥 31.46 2.28 2.43 2.43 2.62 13.8 12.9 12.9 12.0 2.9 316,960

601600.SH 中国铝业 13.26 0.72 0.84 0.93 1.01 18.3 15.7 14.2 13.2 3.2 221,587

002532.SZ 天山铝业 18.00 0.53 1.03 1.27 1.44 34.0 17.5 14.2 12.5 3.0 83,317

600219.SH 南山铝业 5.96 0.30 0.44 0.47 0.50 19.9 13.6 12.7 11.8 1.4 68,443

000807.SZ 云铝股份 32.46 1.14 1.87 2.18 2.43 28.5 17.4 14.9 13.3 3.6 112,570

可比上市公司均值 22.9 15.4 13.8 12.6 —— ——

资料来源：各公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 32-40 元人民币之

间，今年动态市盈率 12-15 倍，相对于公司目前股价有 24%-55%溢价空间。公司

产能布局具备区位优势和电费优势，2026 年绿电全部并网后将大幅降本，同时沙

特项目使公司成为稀缺的电解铝成长标的，首次覆盖给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在 32-40

元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年自由

现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比公司的估值

参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来

说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 4.15%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的中国铝业、中国宏桥、天山

铝业、南山铝业、云铝股份等相对估值指标进行比较，选取了可比公司 2026 年平

均 PE 做为相对估值的参考，考虑到公司未来 5年产能大幅扩张带来盈利攀升，最

终给予公司 2026 年 12-5 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值的风

险。

盈利预测的风险

我们在预测公司业绩的时候，设定了很多参数，这些参数的设置都加入了很多个

人的判断：

基于对产业格局和供需基本面的判断，我们认为：全球大宗金属价格有望维持高

位，尤其是在全球范围内能源危机冲击、地缘政治风险爆发，新能源及电网升级

需求大增等背景之下，加剧了有色金属的供需错配。但公司所处行业可能会发生

较大的不利变化，比如供给超预期释放，或需求增长速度不及预期，从而导致大

宗金属价格大幅下跌的风险。

项目建设和政策风险

公司未来最大增长点在沙特红海铝项目，与其他出海项目类似，需要面临诸多不

确定性，例如项目建设进度低于预期风险、当地政策变动风险等。电解铝是高耗

能行业，公司盈利高度依赖于用电价格，公司在国内的电解铝产能用电来自燃煤

自备电和风力发电，沙特项目采购网电。我国电力市场化改革深入推进，国外项

目电价也有波动风险，可能因为电力行业政策变动造成公司用电价格变动，进而

给公司盈利带来波动的风险。

经营风险

公司在生产经营过程中须遵守大量环境、化学品制造、健康及安全法律，倘若公

司未能完全遵守上述各项法律、法规，各项业务可能会受到不利影响。

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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公司的关联方，创新新材，与上市公司属同一实控人，是公司最大客户，2024 年

公司向关联方销售电解铝的数额占公司电解铝收入 90%。创新新材在内蒙古创源

周边布局铝加工产能，助力公司实现铝水就地转化，实现节能降耗和上市公司利

益最大化，过往对关联方的售价符合市场公允价格。

财务风险

公司资产负债率在业内偏高，有息负债数额较大，若财务管理不当，未来存在短

期流动性的风险，或财务费用负担偏大影响利润。

市场风险

公司在全球市场面临现有及新竞争对手的竞争，倘若中国以外电解铝产能超预期

释放，可能造成行业格局边际变差的风险。
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附表：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 584 176 300 300 300 营业收入 13815 15163 14038 16424 24146

应收款项 4093 1349 4615 5400 7939 营业成本 11478 10887 9343 9443 13348

存货净额 1255 1578 2262 2240 3241 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1309 681 702 821 1207 销售费用 (0) (1) (1) (1) (24)

流动资产合计 7241 3784 7879 8760 12686 管理费用 (206) (295) (142) (189) (339)

固定资产 6686 9152 14065 18796 23276 财务费用 (940) (762) (702) (739) (966)

无形资产及其他 4732 3285 3220 3154 3088 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 894 2098 2098 2098 2098

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 50 100 其他收入 (330) (513) (417) (510) (858)

资产总计 19554 18320 27261 32858 41249 营业利润 1272 3297 3719 5921 9338

短期借款及交易性金融

负债 4251 4942 12534 14587 15840 营业外净收支 0 (16) 0 0 0

应付款项 5029 3601 2714 2687 3889 利润总额 1272 3281 3719 5921 9338

其他流动负债 601 196 149 146 211 所得税费用 192 651 558 888 1494

流动负债合计 9881 8738 15397 17421 19939 少数股东损益 77 573 66 0 1105

长期借款及应付债券 5031 6007 6007 6007 6007 归属于母公司净利润 1004 2056 3095 5033 6739

其他长期负债 1192 1249 1299 1349 1399

长期负债合计 6223 7255 7305 7355 7405 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16105 15994 22702 24776 27345 净利润 1004 2056 3095 5033 6739

少数股东权益 499 1072 1138 1138 2243 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2950 1255 3421 6944 11661 折旧摊销 16 14 1153 1335 1585

负债和股东权益总计 19554 18320 27261 32858 41249 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 940 762 702 739 966

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 584 68 (4855) (861) (2610)

每股收益 0.48 0.99 1.49 2.43 3.25 其它 77 573 66 0 1105

每股红利 0.00 0.00 0.45 0.73 0.97 经营活动现金流 1680 2712 (540) 5507 6819

每股净资产 1.42 0.60 1.65 3.35 5.62 资本开支 0 (2480) (6000) (6000) (6000)

ROIC 17% 28% 23% 24% 29% 其它投资现金流 30 0 0 0 0

ROE 34% 164% 90% 72% 58% 投资活动现金流 30 (2480) (6000) (6050) (6050)

毛利率 17% 28% 33% 43% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 30% 31% 41% 43% 负债净变化 2543 976 0 0 0

EBITDA Margin 19% 30% 40% 49% 49% 支付股利、利息 0 0 (928) (1510) (2022)

收入增长 2% 10% -7% 17% 47% 其它融资现金流 (6371) (2591) 7592 2053 1253

净利润增长率 14% 105% 51% 63% 34% 融资活动现金流 (1285) (639) 6664 543 (769)

资产负债率 85% 93% 87% 79% 72% 现金净变动 425 (408) 124 0 0

息率 0.0% 0.0% 1.7% 2.8% 3.7% 货币资金的期初余额 159 584 176 300 300

P/E 49.4 24.1 16.0 9.9 7.4 货币资金的期末余额 584 176 300 300 300

P/B 16.8 39.5 14.5 7.1 4.3 企业自由现金流 0 1267 (5944) 135 1630

EV/EBITDA 27.6 15.4 13.9 9.9 6.9 权益自由现金流 0 (959) 1024 1359 1994

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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