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天山铝业(002532.SZ)   

电解铝产能投产，铝价上涨助力业绩上行 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩概要：公司发布 2025年年度报告，2025年公司实现营业收入 295.02亿元，同比

增长 5.03%；实现归母净利润 48.18亿元，同比增长 8.31%，对应基本每股收益 1.05

元。公司 2025年度累计现金分红总额为 25.24 亿元，分红比例为 52.40%。此外，公

司发布 2026 年一季度业绩预告，预计实现归母净利润 22 亿元，同比以及环比均实现

大幅提升。 

⚫ 电解铝板块利润扩张，推动公司业绩同比大幅增长。 

（1）电解铝：2025 年 SMMA00 铝现货均价为 20726 元/吨，同比+4%；公司自产铝

锭产量/销量分别为 118.58/104.55 万吨，同比分别+0.8%/-2.5%；测算吨毛利为 5549

元，同比+1637元；毛利率为 30.5%，同比+8pct；毛利为 58.01亿元，同比+38.3%。

公司电解铝生产成本同比下降约 7%，其中自发电成本同比下降约 23%，外购电成本同

比下降约 17%，销售价格上涨叠加成本下降，电解铝板块盈利水平进一步提升。 

（2）氧化铝：2025 年 SMM 氧化铝五地现货均价为 3235 元/吨，同比-21%；公司氧

化铝产量/销量分别为 251.54/228.03 万吨，同比分别+10%/+9%；测算吨毛利为 290

元，同比-726 元；毛利率为 9.7%，同比-19pct；毛利为 6.62 亿元，同比-69%。公司

氧化铝生产成本同比上升约 9%，销售价格下降叠加生产成本上行致使氧化铝板块利润

贡献同比下降。 

（3）高纯铝：公司氧化铝产量/销量分别为 2.23/2.60万吨，同比分别-21%/+2%；测算

吨毛利为 8291元，同比+1807元；毛利率为 34.8%，同比+7pct；毛利为 2.16亿元，

同比+30%。公司高纯铝销量同比上升约 1.56%，主要归因于国内市场需求回升及新客

户拓展顺利。 

（4）铝箔及坯料：公司铝箔及坯料产量/销量分别为 17.69/10.60万吨，同比分别+284%/ 

+388%；测算吨毛利为 4276元，毛利率为 19.8%，毛利为 4.53亿元，同比实现扭亏

为盈。公司石河子铝箔坯料生产基地及江阴铝箔生产基地均已进入规模生产阶段，产量

同比实现增长，同时石河子铝箔坯料板块已实现盈利，铝箔深加工板块随良率及产量提

升有望实现全面达产。 

⚫ 受益铝价上行，公司 25Q4业绩环比提升。分季度来看，公司 25Q1-25Q4归母净利润

分别为 10.58/10.26/12.56/14.78 亿元，25Q4 业绩环比+17.6%。从价格来看，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%。整体来

看，公司布局铝产业链一体化，理论氧化铝自给率为 100%，25Q4铝价环比上行助力

电解铝利润扩张，公司电解铝板块盈利环比提升。同时，公司发布 2026年一季度业绩

预告，预计实现归母净利润 22亿元，同比以及环比均实现大幅提升，主要由于 140万

吨电解铝绿色低碳能效提升项目部分产能投产，电解铝产销量同比增长约 10%，电解

铝产品销售价格同比上涨约 17%，生产成本有效控制同比有所下降，量价协同发力推

动公司 26Q1业绩同比大幅提升。 

⚫ 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
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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。 

⚫ 电解铝新增产能投产，上游锁定优质资源。电解铝方面，公司 140 万吨电解铝绿色低

碳能效提升项目部分电解槽完成通电启槽，剩余部分计划 2026年上半年投产。铝加工

方面，公司 18 万吨石河子铝箔坯料生产基地及 16 万吨江阴铝箔生产基地均已进入规

模生产阶段，石河子铝箔坯料板块已实现盈利，铝箔深加工板块随良率及产量提升有望

实现全面达产。上游资源方面，几内亚项目已采矿超 100 万吨，产能及运力仍在爬升

中。广西铝土矿正在推进选矿厂及运矿道路的建设，即将进入实质性开采阶段，同时公

司将在广西及周边地区继续寻求其他资源项目收购或探矿权，继续获得更多本地资源保

障。印尼 200 万吨氧化铝项目已取得印尼环评审批并可享受投资企业所得税减免的优

惠政策，目前项目各项工作有序推进中，铝土矿项目正在进行前期勘探并逐渐开展采矿

作业，开采规模视氧化铝项目进展而定。 

⚫ 盈利预测与投资建议：随着电解铝行业延续高景气，公司在一体化以及新疆低成本优势

下有望充分受益，吨盈利有望维持较高水平；产能端，公司 24万吨新增产能部分电解

槽完成通电启槽，剩余部分计划 2026年上半年投产；成本端，公司几内亚铝土矿开始

向国内发运，广西铝土矿已取得采矿权证并将进入开采阶段，未来公司铝土矿自给率有

望提升至 100%，进一步完善一体化布局并平滑原材料成本波动。2026 年公司生产经

营目标为：原铝产量 135万吨、发电量 130亿度、氧化铝产量 260万吨、预焙阳极产

量 60万吨、高纯铝产量 2万吨、铝箔及铝箔坯料产量 25万吨。我们预计 2026-2028

年公司归母净利润分别为 91.17、99.66、100.68亿元，EPS分别为 1.97、2.15、2.18

元，4月 3日收盘价对应 PE分别为 8.8、8.0、7.9倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：项目投产不及预期、下游需求大幅下滑、原材料价格大幅波动等。 

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

营业总收入（百万元） 29502 40667 42589 42674 

同比增长 5.0% 37.8% 4.7% 0.2% 

归母净利润（百万元） 4818 9117 9966 10068 

同比增长 8.1% 89.2% 9.3% 1.0% 

毛利率 24.4% 31.5% 32.7% 32.6% 

ROE 16.3% 26.9% 25.8% 23.2% 

每股收益（元） 1.04 1.97 2.15 2.18 

市盈率 16.6 8.8 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 17865 26645 30973 34645  营业总收入 29502 40667 42589 42674 

货币资金 6540 11036 14896 18510  营业成本 22303 27870 28672 28742 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 552 773 809 768 

应收票据及应收账款 2240 1657 1703 1737  销售费用 22 28 30 30 

预付款项 1160 2271 2348 2382  管理费用 445 610 639 597 

存货 7187 11009 11340 11334  研发费用 255 366 383 341 

其他 737 672 685 682  财务费用 470 651 676 684 

非流动资产 36285 36853 37120 37135  投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 28674 29751 30287 29959  信用减值损失 -20 -12 -14 -15 

在建工程 1877 1412 1179 1562  资产减值损失 -119 0 0 0 

无形资产 3838 3803 3765 3725  营业利润 5594 10724 11723 11843 

商誉 6 6 6 6  营业外收支 -1 2 1 1 

其他 1889 1882 1882 1882  利润总额 5593 10726 11724 11845 

资产总计 54150 63499 68092 71779  所得税  781 1609 1759 1777 

流动负债 17902 23403 23738 23118  净利润  4811 9117 9966 10068 

短期借款 2767 2267 1767 1267  少数股东损益 -7 0 0 0 

应付票据及应付账款 6764 10396 10962 10895  归属母公司净利润 4818 9117 9966 10068 

其他 8371 10740 11009 10955  EPS(元) 1.04 1.97 2.15 2.18 

非流动负债 6684 6184 5684 5184   

长期借款 6078 5578 5078 4578  主要财务比率  

其他 606 606 606 606  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 24586 29587 29422 28302  成长性     

股本 4629 4629 4629 4629  营业总收入增长率 5.0% 37.8% 4.7% 0.2% 

未分配利润 15148 18129 21392 24689  营业利润增长率 7.2% 91.7% 9.3% 1.0% 

少数股东权益 -4 -4 -4 -4  归母净利润增长率 8.1% 89.2% 9.3% 1.0% 

股东权益合计 29563 33912 38670 43477  盈利能力     

负债及权益合计 54150 63499 68092 71779  毛利率 24.4% 31.5% 32.7% 32.6% 

  归母净利率 16.3% 22.4% 23.4% 23.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 16.3% 26.9% 25.8% 23.2% 

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

归母净利润 4818 9117 9966 10068  资产负债率 45.4% 46.6% 43.2% 39.4% 

折旧和摊销 1817 2482 2784 3035  流动比率 1.00 1.14 1.30 1.50 

营运资金的变动 823 1716 369 -179  速动比率 0.51 0.55 0.71 0.89 

经营活动产生现金流量 8053 13720 13482 13243  营运能力     

资本支出 -1533 -3051 -3052 -3052  资产周转率 53.2% 69.1% 64.7% 61.0% 

长期投资 -54 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1586 -3051 -3052 -3052  每股收益 1.04 1.97 2.15 2.18 

债权融资 -2320 -1000 -1000 -1000  每股经营现金 1.74 2.96 2.91 2.86 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -6449 -6169 -6569 -6578  PE 16.6 8.8 8.0 7.9 

现金净变动 14 4496 3860 3614  PB 2.7 2.4 2.1 1.8 

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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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 
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