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  强烈推荐（维持） 

2025 电解铝量价齐升，26Q1 业绩有望续创新高 
 

周期/金属及材料 
目标估值：NA 
当前股价：12.8 元 

 

2025 年业绩稳中有进，Q4 利润短期承压。铝业主营稳健增长，氧化铝业务承

压。期间费用率稳中有降，研发投入大幅增加。公司注重股东回报，分红比例

连续五年提升，ESG 融入战略，强化风险防控与绩效考核。 

 全年业绩稳中有进，Q4 利润短期承压。公司发布 2025 年年度报告，全年实

现营业收入 2411.25 亿元，YoY+1.69%；实现归母净利润 126.74 亿元，

YoY+2.25%；实现扣非归母净利润 124.64 亿元，YoY+4.1%。单季度 Q4 实

现营业收入 646.09 亿元，YoY+2.02%；实现归母净利润 18.02 亿元，

YoY-46.74%；实现扣非归母净利润 17.48 亿元，YoY-46.44%；Q4 业绩下行

主要系当季计提资产减值损失 29.78 亿元所致。 

 分红比例连续五年提升。公司 2025 年拟每股派发现金红利 0.147 元（含税），

叠加中期股息后全年每股分红 0.27 元，分红总额 46.32 亿元，分红比率达

36.55%，自 2021 年以来连续五年提升，2025 年股息率 2.21%。 

 拟并购巴西铝业 46%股权，海外布局再落一子。2026 年 1 月公司公告，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巴西铝业 68.596%股份，公司和力拓分别持股 67%和

33%。交易对价约合人民币 62.86 亿元，其中公司需支付 42.11 亿元。巴西

铝业目前拥有 3 座在产铝土矿山，年铝土矿产量约 200 万吨，氧化铝产能 80

万吨/年，电解铝产能 43 万吨/年，下游加工产能 21.5 万吨/年，可再生能源

权益装机规模 1.6GW，原铝产量占比超过巴西市场三分之一。交易完成后，

巴西铝业将实现并表，公司在铝产业链的产能产量将实现进一步增长，并有

效拓展海外布局。 

 公司发布 26Q1 业绩预增公告。预计 2026 年第一季度实现归母净利润

53.02-55.85 亿元，同比增加 50%至 58%；扣非归母净利润 51.37-54.20 亿

元，同比增加 49%至 58%。2026Q1，电解铝均价为 2.40 万元/吨，同比提高

17.5%，且公司资源端自采矿比率进一步提高，产成品端全部产能满产稳产优

产，业绩再创同期历史新高。 

 投资建议：我们预计公司2026-2028年归母净利润分别为207.48亿元、226.85

亿元、233.14 亿元，同比增长 64%、9%、3%，对应 PE 分别为 10.6/9.7/9.4

倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，几内亚铝土矿政策风险，海外产能超预期释放

风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 237109 241125 261722 268183 267804 
同比增长 5% 2% 9% 2% -0% 

营业利润(百万元) 22310 25806 42341 46296 47568 
同比增长 46% 16% 64% 9% 3% 

归母净利润(百万元) 12395 12674 20748 22685 23314 
同比增长 85% 2% 64% 9% 3% 

每股收益(元) 0.72 0.74 1.21 1.32 1.36 
PE 17.7 17.3 10.6 9.7 9.4 
PB 3.2 2.9 2.4 2.1 1.8  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 17155 
 已上市流通股（百万股） 13173 
 总市值（十亿元） 219.6 

流通市值（十亿元） 168.6 
 每股净资产（MRQ） 4.4 
 ROE（TTM） 16.9 
 资产负债率 46.0% 

主要股东 中国铝业集团有限公司 

 主要股东持股比例 30.52% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 
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 相对表现 -10 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、主要产品产销增长，2025 业绩受益于铝价上行 
 

主业持续发展，主要产品产销量均实现增长。2025 年公司生产电解铝 808 万吨，

同比增加 6.18%，销售电解铝 807 万吨，同比增加 6.18%；生产氧化铝 1735 万

吨，同比增加 2.85%，销售氧化铝 642 万吨，同比增加 1.10%。2025 年公司自

有矿山共生产铝土矿 3,540.42 万吨，同比增加 523.02 万吨，其中几内亚博法矿

生产铝土矿 1,961 万吨，较去年增加 395 万吨。 

图 1 氧化铝和原铝产量（万吨）  图 2 铝土矿产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

电解铝量价齐升显著增厚业绩。分产品来看，2025 年氧化铝营业收入 615.85 亿

元，同比下降 16.78%，毛利率 17.52%，同比减少 8.88 个百分点；原铝营业收

入 1455.64 亿元，同比增长 6.75%，毛利率 18.88%，同比增加 8.58 个百分点。

从毛利结构看，原铝板块实现毛利 274.89 亿元，占全部毛利的 63.24%；氧化铝

板块实现毛利 107.90 亿元，占全部毛利的 24.82%。 

图 3 分业务收入（亿元）  图 4 分业务毛利（亿元） 
 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 5：中国铝业历史 PE Band  图 6：中国铝业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 59054 71641 83408 113738 143927 

现金 22210 29238 39524 69129 99460 

交易性投资 2094 4410 4410 4410 4410 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 5231 5172 5614 5753 5744 

其它应收款 1594 1419 1540 1578 1575 

存货 24421 24022 24349 24706 24588 

其他 3504 7381 7971 8162 8149 

非流动资产 156887 155380 155569 155783 156011 

长期股权投资 11549 12361 12361 12361 12361 

固定资产 95873 98678 101222 103528 105620 

无形资产商誉 20768 20952 18857 16971 15274 

其他 28697 23389 23130 22922 22757 

资产总计 215942 227022 238978 269521 299938 

流动负债 46228 52782 34132 34448 34343 

短期借款 3077 7385 0 0 0 

应付账款 19825 18187 18435 18706 18616 

预收账款 1952 3015 3056 3101 3086 

其他 21374 24194 12641 12641 12641 

长期负债 57659 51668 51668 51668 51668 

长期借款 34762 27215 27215 27215 27215 

其他 22898 24454 24454 24454 24454 

负债合计 103887 104450 85801 86116 86011 

股本 17156 17156 17156 17156 17156 

资本公积金 24074 21122 21122 21122 21122 

留存收益 27973 36647 52763 67149 81389 

少数股东权益 42850 47647 62136 77979 94260 

归属于母公司所有者权益 69204 74925 91041 105427 119667 

负债及权益合计 215942 227022 238978 269521 299938     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 32809 34092 46472 50486 51939 

净利润 19372 21525 35237 38527 39596 

折旧摊销 11169 10139 11551 11527 11512 

财务费用 3004 2448 2347 2405 2402 

投资收益 (996) (693) (1472) (1564) (1608) 

营运资金变动 1552 1181 (1192) (410) 38 

其它 (1292) (507) 0 0 0 

投资活动现金流 (7637) (11179) (10269) (10176) (10132) 

资本支出 (10369) (9244) (11740) (11740) (11740) 

其他投资 2731 (1935) 1472 1564 1608 

筹资活动现金流 (22923) (15582) (25917) (10704) (11476) 

借款变动 (18943) (6241) (18938) 0 0 

普通股增加 (5) (1) 0 0 0 

资本公积增加 (816) (2952) 0 0 0 

股利分配 (2780) (5833) (4632) (8299) (9074) 

其他 (380) (554) (2347) (2405) (2402) 

现金净增加额 2248 7332 10286 29605 30331     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 237109 241125 261722 268183 267804 

营业成本 199765 197655 200348 203290 202312 

营业税金及附加 3084 3619 3928 4025 4019 

营业费用 447 478 519 532 531 

管理费用 5492 5235 5682 5822 5814 

研发费用 3065 3912 4246 4351 4344 

财务费用 2679 2162 2347 2405 2402 

资产减值损失 (2409) (3485) (3783) (3026) (2421) 

公允价值变动收益 106 (128) (9) (10) (49) 

其他收益 1040 661 718 735 734 

投资收益 996 693 763 839 923 

营业利润 22310 25806 42341 46296 47568 

营业外收入 356 282 306 313 313 

营业外支出 354 248 269 276 276 

利润总额 22312 25840 42378 46333 47606 

所得税 2940 4315 7140 7806 8010 

少数股东损益 6978 8851 14489 15842 16282 

归属于母公司净利润 12395 12674 20748 22685 23314     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 5% 2% 9% 2% -0% 

营业利润 46% 16% 64% 9% 3% 

归母净利润 85% 2% 64% 9% 3% 

获利能力      

毛利率 15.7% 18.0% 23.4% 24.2% 24.5% 

净利率 5.2% 5.3% 7.9% 8.5% 8.7% 

ROE 19.1% 17.6% 25.0% 23.1% 20.7% 

ROIC 13.6% 14.2% 21.2% 20.6% 18.3% 

偿债能力      

资产负债率 48.1% 46.0% 35.9% 32.0% 28.7% 

净负债比率 21.4% 20.3% 11.4% 10.1% 9.1% 

流动比率 1.3 1.4 2.4 3.3 4.2 

速动比率 0.7 0.9 1.7 2.6 3.5 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 0.9 

存货周转率 8.5 8.2 8.3 8.3 8.2 

应收账款周转率 51.2 46.4 48.5 47.2 46.6 

应付账款周转率 9.8 10.4 10.9 10.9 10.8 

每股资料(元)      

EPS 0.72 0.74 1.21 1.32 1.36 

每股经营净现金 1.91 1.99 2.71 2.94 3.03 

每股净资产 4.03 4.37 5.31 6.15 6.98 

每股股利 0.22 0.27 0.48 0.53 0.54 

估值比率      

PE 17.7 17.3 10.6 9.7 9.4 

PB 3.2 2.9 2.4 2.1 1.8 

EV/EBITDA 9.4 8.8 5.8 5.4 5.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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