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中国铝业(601600.SH)   

铝价上行推动业绩增长，产业布局持续优化 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩概要：公司发布 2025 年度报告，2025 年公司实现营业收入 2411.25 亿元，同比

增长 1.7％；实现归母净利润 126.74亿元，同比增长 2.3%，对应每股收益 0.74元。公

司拟以现金方式按每股 0.27 元（含税，含中期已派发股息）向全体股东派发 2025 年

度股息，总计派息金额约 46.32亿元（含税，含中期已派发股息），分红比例为 36.55%。 

⚫ 电解铝利润扩张推动公司业绩增长。（（1）原铝：2025年 SMMA00铝现货均价为 20726

元/吨，同比+4%。公司原铝产量/销量分别为 808/807万吨，同比分别+6%/+6%；原铝

板块实现利润总额 205.99 亿元，同比+130%，测算原铝吨利润水平为 2549元，同比

+1371 元。受益于电解铝量价齐升，公司原铝板块利润大幅提升。（2）氧化铝：2025

年 SMM氧化铝五地现货均价为 3235元/吨，同比-21%。公司冶金级氧化铝产量/销量

分别为 1735/642万吨，同比分别+3%/+1%；氧化铝板块实现利润总额 47.75亿元，同

比-59%，测算氧化铝吨利润水平为 275元，同比-417元。受氧化铝价格回落影响，公

司氧化铝板块利润同比下滑。因此整体来看，虽然氧化铝板块利润下滑，但原铝板块受

益电解铝利润扩张实现大幅增长，公司毛利水平同比提升。此外，2025 年公司计提资

产减值损失 35.25亿元，较去年同期资产减值损失 27.53亿元增加 7.72亿元，主要为

公司本年积极优化产业布局、对效益不佳、停用淘汰的资产计提减值同比增加。 

⚫ 受减值影响，25Q4 业绩环比下滑。分季度来看，25Q1-Q4 公司分别实现归母净利润

35.38/35.33/38.01/18.92 亿元，25Q4 业绩环比下滑 53%。从价来看，25Q1-25Q4 

SMMA00铝锭现货均价分别为 20442/20201/20711/21539元/吨，25Q4环比+5%；氧

化铝全国均价分别为 3860/3069/3185/2860元/吨，25Q4环比-10%。从量来看，25Q1-

Q4公司实现氧化铝产量分别为 448/412/444/431万吨，25Q4环比-3%，冶金级氧化铝

销量分别为 168/164/159/151万吨，25Q4环比-5%；原铝产量 194/203/203/208万吨，

25Q4环比+2%，原铝销量 190/205/204/208万吨，25Q4环比+2%。整体来看，电解

铝价格及产销量环比均实现上涨，公司毛利水平环比提升，但 25Q4公司计提资产减值

损失 29.78亿元，导致 25Q4公司业绩环比下滑。 

⚫ 供需紧平衡背景下，电解铝吨盈利中枢有望长期上移。供给端，中东冲突引发电解铝产

能减产，卡塔尔铝业（产能约 65 万吨）因天然气基础设施受损减产 40%约 26 万吨，

巴林铝业以及阿联酋铝业受到袭击，此前巴林铝业（（产能约 160 万吨）因原料供应不足

减产 19%约 31 万吨，受袭击后影响产能范围尚在评估，阿联酋铝业 Al Taweelah（（150

万吨）铝厂因遇袭被迫停产，合计停产产能超 200万吨，占全球产能近 3%。此外，已

减产产能需进行维护及系统恢复，复产或需 6–12 个月，因此即便冲突缓和，由于电解

铝复产具有滞后性，仍将对年内电解铝供给产生持续影响。需求端，受此前春节假期较

晚以及高价影响，库存有所累库，随着金三银四需求旺季到来，下游开工率稳步回升，

铝棒库存去化，同时下游传统、储能以及汽车相关订单放量，传统包装箔、电池箔、汽

车型材等需求有所提升，对下游需求形成支撑。成本端，氧化铝价格下滑后企稳，电解

铝行业吨盈利水平修复至高位。整体来看，在不考虑中东冲突的情况下，2026 年海外

新增产能贡献增量有限，全球电解铝维持紧平衡格局，中东产能扰动将进一步推动全球

电解铝紧缺，或将推动铝价高位运行，电解铝吨盈利中枢有望长期上移。 

⚫ 全产业链优势显著，结构优化构建新格局。公司拥有完整的铝产业链，业务涵盖了从矿

产资源开采、氧化铝、炭素、电解铝和铝合金生产、能源电力等多个方面。报告期内，

公司围绕战略发展部署，持续强化铝土矿资源获取能力，资源保障基础进一步夯实。加

快推进产业布局优化与结构调整，系统推进海外发展战略实施，持续提升公司在全球产
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业链中的资源配置与整合能力。氧化铝产能布局稳步向具备资源、能源及物流优势的沿

海地区集聚，电解铝坚持能源结构绿色转型方向，有序向清洁能源优势区域优化。一批

节能改造、再生铝及高新技术项目顺利建成投产，推动产业发展不断向优向强迈进。此

外，公司全资子公司中铝香港拟通过附属公司与力拓在巴西共同设立合资公司，并以该

合资公司为主体现金收购沃特兰亭持有的巴西铝业 4.47 亿股普通股，占巴西铝业已发

行股份总数的 68.596%，基础交易价款约合人民币 62.86 亿元（其中公司需支付约合

人民币 42.11亿元）。 

⚫ 盈利预测与投资建议：随着电解铝行业延续高景气，公司作为铝业龙头将充分受益。我

们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 222.33、240.79、243.68 亿元，EPS 分

别为 1.30、1.40、1.42元，4月 3日收盘价对应 PE分别为 8.6、8.0、7.9倍，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求大幅下滑、项目建设不及预期、原材料与能源成本大幅波动等 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 241125 274149 280734 283734 

同比增长 1.7% 13.7% 2.4% 1.1% 

归母净利润（百万元） 12674 22233 24079 24368 

同比增长 2.3% 75.4% 8.3% 1.2% 

毛利率 18.0% 23.4% 24.2% 24.2% 

ROE 16.9% 25.0% 23.1% 20.4% 

每股收益（元） 0.74 1.30 1.40 1.42 

市盈率 15.2 8.6 8.0 7.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 71641 110173 150124 190761  营业总收入 241125 274149 280734 283734 

货币资金 29238 66211 105312 145573  营业成本 197655 210000 212900 214990 

交易性金融资产 4409 4330 4240 4139  税金及附加 3619 4112 4211 4256 

应收票据及应收账款 5172 5773 5995 6036  销售费用 478 548 561 567 

预付款项 555 552 570 577  管理费用 5235 6305 6457 6526 

存货 24022 25392 25834 26063  研发费用 3912 4661 4772 4823 

其他 8245 7915 8173 8373  财务费用 2162 2768 2813 2895 

非流动资产 155380 147834 140167 131850  投资收益 693 725 759 737 

长期股权投资 12361 12361 12361 12361  公允价值变动收益 -128 -29 -40 -51 

固定资产 98678 94749 89679 83551  信用减值损失 -87 24 5 -4 

在建工程 5258 3129 2065 1532  资产减值损失 -3525 -1000 -500 -500 

无形资产 17457 16875 16268 15635  营业利润 25806 46200 50015 50617 

商誉 3495 3495 3495 3495  营业外收支 34 -17 3 2 

其他 18131 17226 16301 15275  利润总额 25840 46183 50018 50619 

资产总计 227022 258007 290291 322611  所得税  4315 7851 8503 8605 

流动负债 52782 54325 54549 54407  净利润  21525 38332 41515 42013 

短期借款 7385 6885 6385 5885  少数股东损益 8851 16100 17436 17646 

应付票据及应付账款 18187 20373 20379 20539  归属母公司净利润 12674 22233 24079 24368 

其他 27209 27067 27785 27983  EPS(元) 0.74 1.30 1.40 1.42 

非流动负债 51668 51018 50368 49718   

长期借款 27215 26715 26215 25715  主要财务比率  

其他 24454 24304 24154 24004  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 104450 105343 104917 104125  成长性     

股本 17156 17155 17155 17155  营业总收入增长率 1.7% 13.7% 2.4% 1.1% 

未分配利润 32620 43281 54943 66754  营业利润增长率 15.7% 79.0% 8.3% 1.2% 

少数股东权益 47647 63746 81183 98828  归母净利润增长率 2.3% 75.4% 8.3% 1.2% 

股东权益合计 122572 152664 185374 218486  盈利能力     

负债及权益合计 227022 258007 290291 322611  毛利率 18.0% 23.4% 24.2% 24.2% 

  归母净利率 5.3% 8.1% 8.6% 8.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 16.9% 25.0% 23.1% 20.4% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 12674 22233 24079 24368  资产负债率 46.0% 40.8% 36.1% 32.3% 

折旧和摊销 11236 12346 12967 13518  流动比率 1.36 2.03 2.75 3.51 

营运资金的变动 -3529 405 -215 -119  速动比率 0.85 1.51 2.23 2.98 

经营活动产生现金流量 34092 53189 55793 56943  营运能力     

资本支出 -8980 -5481 -5451 -5359  资产周转率 108.9% 113.0% 102.4% 92.6% 

长期投资 -2576 50 50 50  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -11179 -4906 -4842 -4772  每股收益 0.74 1.30 1.40 1.42 

债权融资 -1908 -1150 -1150 -1150  每股经营现金 1.99 3.10 3.25 3.32 

股权融资 115 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -15582 -11223 -11850 -11910  PE 15.2 8.6 8.0 7.9 

现金净变动 7244 36972 39102 40261  PB 2.6 2.2 1.8 1.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人
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