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优于大市中国铝业（601600.SH）
25 年归母净利润同增 2%，拟收购巴西铝业 46%股份
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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 11.21 元

总市值/流通市值 192307/192307 百万元

52周最高价/最低价 15.85/5.96 元

近 3 个月日均成交额 5370.13 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

《中国铝业（601600.SH）-2025 年前三季度实现量价齐升，利润

同增 21%》 ——2025-10-31

《中国铝业（601600.SH）-上半年原铝产量同比提升 9%，加强资

源保障和成本管控》 ——2025-08-31

《中国铝业（601600.SH）-2024 年归母净利润同增 85%，分红比

例提升》 ——2025-03-30

《中国铝业（601600.SH）-成本增加导致 Q3 利润环比下滑，主

业产量稳中有增》 ——2024-10-31

《中国铝业（601600.SH）-上半年受益商品价格提升，归母净利

润同增 105%》 ——2024-09-03

公司2025 年归母净利润同比增加2.25%。公司 2025年实现营收2,411.25

亿元，同比+1.69%；实现归母净利润126.74亿元，同比+2.25%；实现扣非

归母净利润124.64亿元，同比+4.10%。其中单四季度实现营收646.09亿元，

同比+2.03%，环比+7.46%；实现归母净利润18.02亿元，同比-46.74%，环

比-52.60%；实现扣非归母净利润17.48亿元，同比-46.44%，环比-53.70%。

公司在2025年计提资产减值损失35.25亿元，较2024年的27.53亿元有所

增加，主要由于对效益不佳、停用淘汰的资产计提减值同比增加。此外，公

司计划按每股0.270元（含税，含中期已派发股息）向股东派发现金红利，

派息总额约为46.32亿元（含税，含中期已派发股息），占公司2025年归

母净利润的36.55%。

2025年公司原铝产量同比提升6.18%。2025年全年，公司实现氧化铝总产量

2,186万吨，其中冶金级氧化铝产量1,735万吨（+2.85%），精细氧化铝产

量451万吨（+4.64%），自产冶金氧化铝外销量642万吨（+1.10%）；原铝

（含合金）产量808万吨（+6.18%），自产原铝外销量807万吨（+6.18%）；

煤炭产量1,372万吨（+4.26%）；外售电厂发电量172亿 kwh（+5.52%）。

板块业绩方面，2025年公司氧化铝板块实现税前利润47.75亿元（-59.14%），

原铝板块实现税前利润205.99亿元（+129.75%），营销板块实现税前利润

12.74亿元（-32.05%），能源板块实现税前利润8.62亿元（-13.02%）。

拟收购巴西铝业46%股份，开拓境外资产新格局。2026年1月，公司发布公

告称，全资子公司中铝香港拟通过附属公司与力拓在巴西按67%和 33%的股

比共同设立合资公司，以该合资公司为主体现金收购巴西铝业68.60%股份，

基础价款46.89亿雷亚尔，中铝香港需支付31.42亿雷亚尔，折合人民币约

41.91亿元。巴西铝业目前拥有3座铝土矿山，年产铝土矿200万吨，氧化

铝产能80万吨，电解铝产能43万吨，下游铝加工产能21.5万吨，原铝产

量占比超巴西市场1/3。此次收购完成后巴西铝业将纳入中铝并表范围，也

能够推动公司进一步融入全球市场，增强全球产业链配置和整合能力。

风险提示：电解铝和氧化铝价格波动；原料价格上行致电解铝盈利能力下降。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司2026-2028年

营业收入2,468.96/2,490.03/2,518.13亿元，同比增速2.4%/0.9%/1.1%；

归母净利润227.00/237.32/253.91亿元，同比增速79.1%/4.5%/7/0%；摊薄

EPS为 1.32/1.38/1.48元，当前股价对应PE分别为8.5/8.1/7.6x。考虑到

公司为大型有色央企龙头，拥有完整铝产业链，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) 237,066 241,125 246,896 249,003 251,813

(+/-%) 5.3% 1.7% 2.4% 0.9% 1.1%

归母净利润(百万元) 12400 12674 22700 23732 25391

(+/-%) 84.6% 2.2% 79.1% 4.5% 7.0%

每股收益（元） 0.72 0.74 1.32 1.38 1.48

EBIT Margin 10.7% 12.5% 20.8% 21.4% 22.2%

净资产收益率（ROE） 17.9% 16.9% 26.3% 24.2% 22.9%

市盈率（PE） 15.5 15.2 8.5 8.1 7.6

EV/EBITDA 8.2 7.4 4.5 4.3 4.1

市净率（PB） 2.78 2.57 2.23 1.96 1.74

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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公司 2025 年归母净利润同比增加 2.25%。公司 2025 年实现营收 2,411.25 亿元，

同比+1.69%；实现归母净利润 126.74 亿元，同比+2.25%；实现扣非归母净利润

124.64 亿元，同比+4.10%。其中单四季度实现营收 646.09 亿元，同比+2.03%，

环比+7.46%；实现归母净利润 18.02 亿元，同比-46.74%，环比-52.60%；实现扣

非归母净利润 17.48 亿元，同比-46.44%，环比-53.70%。此外，公司计划按每股

0.270 元（含税，含中期已派发股息）向股东派发现金红利，派息总额约为 46.32

亿元（含税，含中期已派发股息），占公司 2025 年归母净利润的 36.55%。

公司业绩增长主要受益于原铝价格提升。公司 2025 年归母净利润实现小幅增长，

主要由于原铝销售价格上涨，拓宽了原铝产品的利润空间；2025 年长江有色市场

A00 铝含税均价为 2.07 万元/吨，同比增长 4.05%。公司营收增速相对平缓，主要

由于营销板块营收由 2024 年的 1,727 亿元下降至 2025 年的 1,422 亿元，系降低

低毛利贸易业务量所致。值得注意的是，公司在 2025 年计提资产减值损失 35.25

亿元，较 2024 年的 27.53 亿元有所增加，主要由于对效益不佳、停用淘汰的资产

计提减值同比增加。

图1：中国铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国铝业单季营业收入及增速（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3：中国铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国铝业单季归母净利润及增速（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

盈利能力持续提升，资产负债率稳步下降。2025 年，公司毛利率为 18.03%，同比

提升 2.28pct；净利率为 8.93%，同比提升 0.76pct；期间费用率为 4.89%，同比

下降 0.04pct，其中管理费用率下降 0.15pct，财务费用率下降 0.23pct，主要系
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公司通过压缩带息债务规模、优化融资成本等方式实现利息费用同比降低，研发

费用率提升 0.33pct，整体来看费用管控良好。截至 2025 年末，公司的资产负债

率为 46.01%，较 2024 年末下降 2.10pct，主要为公司压缩带息负债规模所致，多

年来保持稳步下降态势。

图5：中国铝业毛利率、净利率变化情况（%） 图6：中国铝业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

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7：中国铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：中国铝业期间费用率（%）

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9：中国铝业资产负债率（%） 图10：中国铝业经营性现金流（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

2025 年公司原铝产量同比提升 6.18%。2025 年全年，公司实现氧化铝总产量 2,186
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万吨，其中冶金级氧化铝产量 1,735 万吨（+2.85%），精细氧化铝产量 451 万吨

（+4.64%），自产冶金氧化铝外销量 642 万吨（+1.10%）；原铝（含合金）产量

808 万吨（+6.18%），自产原铝外销量 807 万吨（+6.18%）；煤炭产量 1,372 万

吨（+4.26%）；外售电厂发电量 172 亿 kwh（+5.52%）。板块业绩方面，2025 年

公司氧化铝板块实现税前利润 47.75 亿元（-59.14%），原铝板块实现税前利润

205.99 亿元（+129.75%），营销板块实现税前利润 12.74 亿元（-32.05%），能

源板块实现税前利润 8.62 亿元（-13.02%）。

图11：中国铝业氧化铝板块产销情况（万吨） 图12：中国铝业原铝板块产销情况（万吨）

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

拟收购巴西铝业 46%股份，开拓境外资产新格局。2026 年 1 月，公司发布公告称，

全资子公司中铝香港拟通过附属公司与力拓在巴西按 67%和 33%的股比共同设立

合资公司，以该合资公司为主体现金收购巴西铝业 68.60%股份，基础价款 46.89

亿雷亚尔，中铝香港需支付 31.42 亿雷亚尔，折合人民币约 41.91 亿元。巴西铝

业目前拥有 3座铝土矿山，年产铝土矿 200 万吨，氧化铝产能 80 万吨，电解铝产

能 43 万吨，下游铝加工产能 21.5 万吨，原铝产量占比超巴西市场 1/3。此次收

购完成后巴西铝业将纳入中铝并表范围，也能够推动公司进一步融入全球市场，

增强全球产业链配置和整合能力。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计公司 2026-2028 年营业

收入 2,468.96/2,490.03/2,518.13 亿元，同比增速 2.4%/0.9%/1.1%；归母净利

润 227.00/237.32/253.91 亿元，同比增速 79.1%/4.5%/7/0%；摊薄 EPS 为

1.32/1.38/1.48 元，当前股价对应 PE 分别为 8.5/8.1/7.6x。考虑到公司为大型

有色央企龙头，拥有完整铝产业链，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 22210 29238 39344 67240 100661 营业收入 237066 241125 246896 249003 251813

应收款项 6449 6202 10146 10233 10348 营业成本 199721 197655 181804 181804 181804

存货净额 24420 24022 23954 23869 23825 营业税金及附加 3084 3619 3705 3737 3779

其他流动资产 3969 7770 4444 4482 4533 销售费用 447 478 469 473 478

流动资产合计 59051 71641 82298 110234 143776 管理费用 5488 5235 5679 5727 5792

固定资产 106431 103936 99143 89655 79838 研发费用 3064 3912 4005 4039 4085

无形资产及其他 17258 17457 16759 16061 15362 财务费用 2677 2162 1744 1210 430

投资性房地产 21606 21626 21626 21626 21626 投资收益 996 693 0 0 0

长期股权投资 11549 12361 11961 11561 11161

资产减值及公允价值变

动 (2645) (3653) (3500) (3500) (3500)

资产总计 215896 227022 231786 249137 271763 其他收入 (1679) (3211) (4005) (4039) (4085)

短期借款及交易性金融

负债 11539 18938 18560 16346 17948 营业利润 22319 25806 45990 48512 51945

应付款项 19824 18187 9582 9548 9530 营业外净收支 2 34 0 0 0

其他流动负债 14835 15656 10819 10785 10769 利润总额 22322 25840 45990 48512 51945

流动负债合计 46198 52782 38961 36678 38247 所得税费用 2940 4315 7818 8247 8831

长期借款及应付债券 43843 36210 36210 36210 36210 少数股东损益 6982 8851 15472 16533 17723

其他长期负债 13813 15459 14959 14459 13959 归属于母公司净利润 12400 12674 22700 23732 25391

长期负债合计 57657 51668 51168 50668 50168 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 103855 104450 90129 87347 88416 净利润 12400 12674 22700 23732 25391

少数股东权益 42849 47647 55383 63649 72511 资产减值准备 1996 774 (20) (308) (346)

股东权益 69191 74925 86275 98141 110836 折旧摊销 10645 9738 11345 11994 12362

负债和股东权益总计 215896 227022 231786 249137 271763 公允价值变动损失 2645 3653 3500 3500 3500

财务费用 2677 2162 1744 1210 430

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1690 (1556) (13847) (916) (1001)

每股收益 0.72 0.74 1.32 1.38 1.48 其它 485 1481 7755 8575 9207

每股红利 0.47 0.55 0.66 0.69 0.74 经营活动现金流 29861 26764 31434 46576 49114

每股净资产 4.03 4.37 5.03 5.72 6.46 资本开支 0 (3621) (10000) (5000) (5000)

ROIC 13.48% 15.25% 26% 27% 31% 其它投资现金流 3009 (2406) 0 0 0

ROE 17.92% 16.92% 26% 24% 23% 投资活动现金流 1500 (6839) (9600) (4600) (4600)

毛利率 16% 18% 26% 27% 28% 权益性融资 61 115 0 0 0

EBIT Margin 11% 13% 21% 21% 22% 负债净变化 1324 (7547) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 17% 25% 26% 27% 支付股利、利息 (7995) (9445) (11350) (11866) (12696)

收入增长 5% 2% 2% 1% 1% 其它融资现金流 (16973) 20971 (378) (2214) 1602

净利润增长率 85% 2% 79% 5% 7% 融资活动现金流 (30254) (12898) (11728) (14080) (11093)

资产负债率 68% 67% 63% 61% 59% 现金净变动 1107 7028 10106 27896 33421

股息率 4.2% 4.9% 5.9% 6.2% 6.6% 货币资金的期初余额 21104 22210 29238 39344 67240

P/E 15.5 15.2 8.5 8.1 7.6 货币资金的期末余额 22210 29238 39344 67240 100661

P/B 2.8 2.6 2.2 2.0 1.7 企业自由现金流 0 29742 30022 50253 52738

EV/EBITDA 8.2 7.4 4.5 4.3 4.1 权益自由现金流 0 43166 28197 47034 53983

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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