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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 17.29 元

总市值/流通市值 80031/71008 百万元

52周最高价/最低价 21.88/6.64 元

近 3 个月日均成交额 1388.26 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

《天山铝业（002532.SZ）-补链降本，盈利能力稳健》 ——

2025-08-30

《天山铝业（002532.SZ）-受益于全产业链优势，冶炼利润充分

释放》 ——2025-04-20

《天山铝业（002532.SZ）-产业链一体化优势凸显，盈利能力稳

健》 ——2024-10-27

《天山铝业（002532.SZ）-产业链一体化优势凸显，进一步夯实

上游资源端》 ——2024-08-22

《天山铝业（002532.SZ）-全产业链布局，充分享受铝价上涨收

益》 ——2024-04-24

2025年归母净利润同比增长8%。2025年归母净利润48.2亿元，同比增长

8.1%；经营性净现金流80.5亿元，同比增长54.3%；同时公司公布2026年

一季度业绩预告，2026Q1归母净利润22.0亿元（同比+108%，环比+49%）。

2025年受高价铝土矿库存影响，公司氧化铝成本抬升，随着高价铝土矿库存

大部分已消化，公司氧化铝成本年内逐步下降。2026年一季度铝均价24000

元/吨，环比增加2500元/吨，叠加氧化铝成本下降，公司业绩大幅增长。

主要产品产量：公司利于闲置指标，在新疆新建24万吨电解铝，已经实现

部分通电投产，达产后公司电解铝产量将达到140万吨。2025年公司氧化铝

产量252万吨基本满产，电解铝产量118.6万吨，阳极碳素产量58.5万吨，

从产业链配套角度来看，实现了原料自给自足，并且原料无需大量外销，公

司盈利不随原材料价格波动而波动，使公司盈利稳定性在业内居前。

经营性净现金流强劲，降低资产负债率。2025年公司经营性净现金流达到

80.5亿元，借助强劲现金流，公司逐步降低财务费用。截至2025年末，公

司带息债务130亿元，比年中下降12亿元；资产负债率从期初53%降至45%。

2025年财务费用4.7亿元，同比减少了2.4亿元，未来有望进一步下降。

资源端继续发力。公司已获得广西孟麻街-南坡铝土矿采矿权证，即将进入

开采阶段。该矿累计查明（保有）铝土矿净矿石资源量965.28万吨，年开

采规模100万吨。国外资源方面，收购的几内亚铝土矿公司年产500-600万

吨，已进入全链条运营阶段，2025年已开采100万吨，铝土矿陆续发运回国。

随着自有铝土矿放量，公司氧化铝成本将进一步下降，抵御产业链价格波动

的能力进一步提高。

风险提示：铝价下跌风险，海外项目进度不及预期风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

假设 2026-2028 年铝现货价格为 23500 元/吨，氧化铝价格为 2700 元/

吨，预焙阳极价格 5500 元 /吨，预计 2026-2028 年归母净利润

93.7/100.0/100.1 亿元，同比增速 94.4/6.8/0.7%；摊薄 EPS 分别为

2.02/2.16/2.18 元，当前股价对应 PE 分别为 8.5/8.0/7.9x。公司全产

业链一体化配套，抵御原材料价格波动风险，将受益于行业高景气周期，

同时启动闲置电解铝产能指标建设，并进一步加强铝土矿资源保障能

力，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,089 29,502 41,788 43,075 43,075

(+/-%) -3.1% 5.0% 41.6% 3.1% 0.0%

净利润(百万元) 4455 4818 9365 10005 10077

(+/-%) 102.0% 8.1% 94.4% 6.8% 0.7%

每股收益（元） 0.96 1.04 2.02 2.16 2.18

EBIT Margin 19.4% 20.1% 27.0% 27.7% 27.7%

净资产收益率（ROE） 16.6% 16.3% 27.3% 25.8% 23.6%

市盈率（PE） 18.1 16.6 8.5 8.0 7.9

EV/EBITDA 15.4 13.5 7.5 7.0 7.0

市净率（PB） 3.00 2.71 2.34 2.07 1.87

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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2025 年归母净利润同比增长 8%。2025 年归母净利润 48.2 亿元，同比增长 8.1%；

经营性净现金流 80.5 亿元，同比增长 54.3%；同时公司公布 2026 年一季度业绩

预告，2026Q1 归母净利润 22.0 亿元（同比 108%，环比 49%）。2025 年受高价铝

土矿库存影响，公司氧化铝成本抬升，随着高价铝土矿库存大部分已消化，公司

氧化铝成本年内逐步下降。2026 年一季度铝均价 24000 元/吨，环比增加 2500 元

/吨，叠加氧化铝成本下降，公司业绩大幅增长。

主要产品产量：公司利于闲置指标，在新疆新建 24 万吨电解铝，已经实现部分通

电投产，达产后公司电解铝产量将达到 140 万吨。2025 年公司氧化铝产量 252 万

吨基本满产，电解铝产量 118.6 万吨，阳极碳素产量 58.5 万吨，从产业链配套角

度来看，实现了原料自给自足，并且原料无需大量外销，使公司盈利不随原材料

价格波动而波动，消除了影响公司利润的一大变量，使公司盈利稳定性在业内居

前。

图1：天山铝业主要产品产量（万吨） 图2：天山铝业氧化铝成本（万吨）

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：天山铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：天山铝业单季归母净利润（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5：天山铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图6：天山铝业经营性净现金流（亿元）
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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

2025 年公司经营性净现金流达到 80.5 亿元，借助强劲现金流，公司逐步降低财

务费用。截至 2025 年末，公司带息债务 130 亿元，比年中下降 12 亿元；资产负

债率从期初 53%降至 45%。2025 年财务费用 4.7 亿元，同比减少了 2.4 亿元，未

来有望进一步下降。

资源端继续发力。公司已获得广西孟麻街-南坡铝土矿采矿权证，即将进入开采阶

段。该矿累计查明（保有）铝土矿净矿石资源量 965.28 万吨，年开采规模 100

万吨。国外资源方面，收购的几内亚铝土矿公司年产 500-600 万吨，已进入全链

条运营阶段，2025 年已开采 100 万吨，铝土矿陆续发运回国。随着自有铝土矿放

量，公司氧化铝成本将进一步下降，抵御产业链价格波动的能力进一步提高。

表1：公司盈利敏感性分析

天山铝业 2026 年盈利预测的敏感性分析（亿元）

铝价（元/吨）

21000 22000 23000 24000 25000 26000 27000 28000

氧化铝价格
（元/吨）

2700 70.0 79.5 89.0 98.5 108.0 117.5 127.0 136.6

2900 69.8 79.3 88.8 98.3 107.8 117.3 126.8 136.4

3100 69.6 79.1 88.6 98.1 107.6 117.1 126.6 136.1

3300 69.4 78.9 88.4 97.9 107.4 116.9 126.4 135.9

3500 69.2 78.7 88.2 97.7 107.2 116.7 126.2 135.7

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

投资建议：维持 “优于大市”评级。假设 2026-2028 年铝现货价格为 23500 元/

吨，氧化铝价格为 2700 元/吨，预焙阳极价格 5500 元/吨，预计 2026-2028 年归

母净利润 93.7/100.0/100.1 亿元，同比增速 94.4/6.8/0.7%；摊薄 EPS 分别为

2.02/2.16/2.18 元，当前股价对应 PE 分别为 8.5/8.0/7.9x。公司全产业链一体

化配套，抵御原材料价格波动风险，将受益于行业高景气周期，同时启动闲置电

解铝产能指标建设，并进一步加强铝土矿资源保障能力，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 9108 6540 14099 20022 25598 营业收入 28089 29502 41788 43075 43075

应收款项 1024 2435 2290 2360 2360 营业成本 21554 22303 28714 29265 29266

存货净额 8824 7187 9442 9588 9550 营业税金及附加 474 552 781 805 805

其他流动资产 1938 1668 1254 1292 1292 销售费用 19 22 31 32 32

流动资产合计 20931 17865 27118 33297 38835 管理费用 384 445 631 650 650

固定资产 30377 30702 29215 27571 25819 研发费用 217 255 361 372 372

无形资产及其他 3836 3838 3686 3533 3381 财务费用 707 470 501 431 345

投资性房地产 1635 1744 1744 1744 1744 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 (119) 0 0 0

资产总计 56780 54150 61764 66145 69779 其他收入 267 2 (111) (122) (122)

短期借款及交易性金融

负债 7573 6864 7000 7000 7000 营业利润 5219 5594 11018 11770 11855

应付款项 8881 6764 8715 8850 8815 营业外净收支 4 (1) 0 0 0

其他流动负债 4826 4273 5404 5490 5468 利润总额 5223 5593 11018 11770 11855

流动负债合计 21280 17902 21119 21340 21284 所得税费用 767 781 1653 1766 1778

长期借款及应付债券 7668 6078 6078 6078 6078 少数股东损益 0 (7) 0 0 0

其他长期负债 998 606 320 (21) (361) 归属于母公司净利润 4455 4818 9365 10005 10077

长期负债合计 8666 6684 6399 6057 5717 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 29946 24586 27518 27397 27001 净利润 4455 4818 9365 10005 10077

少数股东权益 3 (4) (4) (4) (4) 资产减值准备 11 112 1 (6) (7)

股东权益 26831 29567 34250 38752 42783 折旧摊销 1708 1812 3140 3304 3412

负债和股东权益总计 56780 54150 61764 66145 69779 公允价值变动损失 0 119 0 0 0

财务费用 707 470 501 431 345

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 5793 (2563) 1102 (382) (365)

每股收益 0.96 1.04 2.02 2.16 2.18 其它 (11) (115) (1) 6 7

每股红利 0.50 0.51 1.01 1.19 1.31 经营活动现金流 11956 4182 13607 12927 13124

每股净资产 5.77 6.39 7.40 8.37 9.24 资本开支 0 (2091) (1501) (1501) (1501)

ROIC 9.37% 11.18% 23% 25% 27% 其它投资现金流 (12) 3 0 0 0

ROE 16.61% 16.29% 27% 26% 24% 投资活动现金流 (12) (2088) (1501) (1501) (1501)

毛利率 23% 24% 31% 32% 32% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 20% 27% 28% 28% 负债净变化 648 (1590) 0 0 0

EBITDA Margin 25% 26% 34% 35% 36% 支付股利、利息 (2340) (2356) (4683) (5503) (6046)

收入增长 -3% 5% 42% 3% 0% 其它融资现金流 (7262) 3230 136 0 0

净利润增长率 102% 8% 94% 7% 1% 融资活动现金流 (10647) (4662) (4547) (5503) (6046)

资产负债率 53% 45% 45% 41% 39% 现金净变动 1296 (2568) 7559 5923 5577

股息率 2.9% 2.9% 5.9% 6.9% 7.6% 货币资金的期初余额 7812 9108 6540 14099 20022

P/E 18.1 16.6 8.5 8.0 7.9 货币资金的期末余额 9108 6540 14099 20022 25598

P/B 3.0 2.7 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 2255 12320 11579 11703

EV/EBITDA 15.4 13.5 7.5 7.0 7.0 权益自由现金流 0 3895 12211 11391 11563

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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