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中国铝业（601600.SH） 

弥补绿电短板，巩固锦绣铝业图 

 投资要点： 

➢ 全球铝业龙头，多产品领域齐开花。历经二十余年的发展，中国铝业

已经成为中国铝行业的龙头企业，综合实力位居全球铝行业前列，是全球

最大的氧化铝、电解铝、精细氧化铝、高纯铝和铝用阳极生产供应商，产

能均位居全球第一。 

➢ 公司一体化优势突出。公司完整覆盖上中下游铝产业链，在资源端，

公司拥有并经营15座铝土矿山，合计拥有铝土矿资源量22.90亿吨，2022年

全年铝土矿产量2812.83万吨，自给率达62%；在产品端，公司拥有氧化铝

产能2226万吨/年，电解铝产能800万吨/年，氧化铝自给率可达100%；同时

公司积极向下游高端产业延伸发展，做专高纯铝、铝合金、精细氧化铝三

个核心子产业，一体化优势突出。 

➢ 并购云铝，弥补绿电短板。2022年11月，中国铝业正式成为云铝股份

的控股股东，在国际愈发重视碳减排的背景下，低碳排放量将是提升产品

竞争力的重要手段，云铝股份依托云南省丰富的绿色电力优势，为公司带

来了优质的电解铝资源，有利于强化公司与海外企业的合作。 

➢ 电解铝产能天花板与稳增长需求冲突，基本面长期向好。在国内供给

侧改革确立的4500万吨产能天花板背景下，需求端传统领域在国内稳增长

政策下或迎边际改善，新能源汽车、光伏等领域将带来新的增量需求。在

供需矛盾的持续下，预计23-25年电解铝价格有望继续攀升，行业吨铝利润

具备较大改善弹性。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司作为中国铝行业的龙头企业且综合实力位

居全球铝行业前列，历史估值远高于行业平均水平。2023年5月16日公司

收盘价5.69元，对应2023-2025年PE为14.1/10.4/12.0，其三年内历史PE

（TTM）中位数为24.60倍，综合考虑铝行业的平均PE，我们保守给予公

司2023年20倍PE，结合公司2023年归母净利润预测值69.36元，对应市

值1387亿，目标价为8.00，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

➢ 风险提示：电解铝价格不及预期，材料和能源价格波动风险 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 269,748 290,988 339,855 358,138 367,479 

增长率 45% 8% 17% 5% 3% 

净利润（百万元） 5,080 4,192 6,936 9,425 8,123 

增长率 585% -17% 65% 36% -14% 

EPS（元/股） 0.30 0.24 0.40 0.55 0.47 

市盈率（P/E） 19.2 23.3 14.1 10.4 12.0 

市净率（P/B） 1.7 1.8 1.6 1.4 1.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2023 年 05 月 16 日 
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买入(首次评级) 

当前价格： 5.69 元 

目标价格： 8.00 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 17162/13079 

总市值/流通市值（百万元） 97649/74418 

每股净资产（元） 3.17 

资产负债率（%） 58.67 

一年内最高/最低（元） 6.63/3.86 
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一年内股价相对走势 

 
 

团队成员 
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分析师 王保庆 

执业证书编号：S0210522090001 

邮箱： WBQ3918@hfzq.com.cn 
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投资要件 

关键假设 

氧化铝板块：该板块主要销售氧化铝及精细氧化铝。假设未来产能保持稳定，每年产量维持在 1800 万吨；

2021/2022 年板块平均价格（不含税）为 3484/3161 元/吨，考虑到氧化铝价格下行趋势，预计 2023-2025 年板

块平均价格为 3000/2950/2850元/吨；2022年板块平均成本为 2607 元/吨，假设未来三年平均成本与 2022 年保

持一致。 

原铝板块：该板块主要销售电解铝及铝合金。2022 年原铝（含合金）产销量为 688/685 万吨，几乎达到满

销状态，考虑到内蒙古华云项目预计于 2024 年投产，预计 2023-2025 年产量分别为 700/705/710 万吨；2021/2022

年板块平均价格（不含税）为 19218/20214 元/吨，考虑到未来电解铝的供需情况，预计 2023-2025 年板块平均

价格为 21184/22954/22954 元/吨；2022年板块平均成本为 17630 元/吨，假设未来三年平均成本与 2022年保持

一致。 

能源板块：能源板块主要是煤炭及发电销售，假设未来煤炭产能保持稳定，年产量维持在 1100 万吨；

2021/2022 年板块平均价格（不含税）为 961/868 元/吨，考虑到国家对煤炭保供稳价政策的加码，假设未来煤

炭价格呈下降态势，板块平均价格也将下跌，预计 2023-2025 年板块平均价格为 850/830/800 元/吨；2022 年板

块平均成本 526 元/吨，假设未来三年平均成本与 2022 年保持一致。 

我们区别于市场的观点 

市场担忧未来在产能扩张极少的情况下，公司利润释放空间有限。我们认为：公司作为中国铝业集团内最大

的上市平台，未来仍有较高可能获得母公司优质资产的持续注入，不断向下游加工行业继续延申；另外，随着公

司近年来针对技术落后、能耗高的老旧设备充分计提减值，公司资本性资产下降，折旧摊销费用降低，助力未来

业绩进一步释放。 

股价上涨的催化因素 

国内供给端扰动加剧、电解铝产能复产不及预期，导致供给缺口高于预期；公司新产能投产进度超预期；母

公司优质资产注入步伐加快等。 

估值与目标  

公司作为中国铝行业的龙头企业且综合实力位居全球铝行业前列，历史估值远高于行业平均水平。2023 年

5 月 16 日公司收盘价 5.69 元，对应 2023-2025 年 PE 为 14.1/10.4/12.0，其三年内历史 PE（TTM）中位数为

24.60 倍，综合考虑铝行业的平均 PE，我们保守给予公司 2023 年 20 倍 PE，结合公司 2023 年归母净利润预测

值 69.36 元，对应市值 1387 亿，目标价为 8.00，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

风险提示 

电解铝价格不及预期，材料和能源价格波动风险 
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1 加速产能掌控，一体化龙头优势突出 

1.1 深耕行业数十年，成为全球铝业龙头 

2001 年 9 月 10 日，中国铝业股份有限公司由中铝公司、广西投资和贵州开发

发起设立，于 2001 年 12 月在纽约证券交易所和香港联交所成功上市，2007 年 4 月

30 日，通过换股吸收合并山东铝业、兰州铝业回归 A 股，成为我国海外上市央企首

次通过换股吸收合并旗下 A 股上市公司从而实现回归 A 股的企业。 

图表 1：公司发展史 

时间 重要事件 

2001 年 8 月 16 日 中国铝业股份有限公司创立大会在京举行。 

2001 年 9 月 10 日 完成工商注册登记。 

2001 年 12 月 12 日 中国铝业股份有限公司股票在香港、纽约正式挂牌交易。 

2007 年 4 月 30 日 中国铝业 A 股发行上市仪式在上海证券交易所举行。 

2013 年 6 月 7 日 

为优化资产结构，公司整体转让所持有的八家铝加工企业的股权，分别为河南铝业（86.84%）、西南铝

板带（60%）、西南铝冷连轧板带（100%）、华西铝业（56.86%）、瑞闽铝板带（93.47%）、青岛轻金属

（100%）、萨帕特种铝材（50%）、贵州铝业（40%）。 

2015 年 6 月 17 日 
中国铝业股份有限公司披露非公开发行股票发行结果暨股本变动公告情况，标志着中国铝业历时三年的

A 股非公开股票发行工作顺利完成。 

2017 年 6 月 28 日 
中国铝业山西分公司与山西华泽铝电有限公司合并重组，将山西河津区域内氧化铝企业和电解铝企业整

合。 

2018 年 6 月 21 日 
中国铝业将控股子公司中国铝业遵义氧化铝有限公司与遵义铝业股份有限公司进行合并重组，以提高企

业市场竞争力和抗风险能力。 

2018 年 8 月 17 日 
中国铝业通过将兰州分公司全部资产和负债增资给公司全资子公司中国铝业甘肃铝电有限责任公司的方

式将兰州分公司转制为子公司，增强企业市场竞争力。 

2018 年 8 月 30 日 
为提高预焙阳极自给率，公司所属企业通过协议转让方式收购中铝资产所属部分企业炭素资产及股权，

包括山东铝业、平果铝业全部资产及负债，森都碳素 49%股权，赤壁炭素 77.65%股权。 

2019 年 12 月 19 日 
中国铝业以 4.10 元/股的价格认购云铝股份发行的股票 3.14 亿股，金额总计为人民币 12.87 亿元，认购

完成后，中国铝业持有云铝股份总股本约 10.04%的股权。 

2022 年 11 月 23 日 
公司完成通过非公开协议方式以现金收购云铝股份 19%股权，本次股权收购完成后，公司持有云铝股份

约 29.10%的股权，成为云铝股份第一大股东，云铝股份纳入公司合并财务报表范围。 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

近年来，中国铝业积极响应国家供给侧结构性改革政策，主动淘汰落后及低竞争

力产能，不断提升自主创新能力，自主研发了铝土矿、氧化铝、精细氧化铝、电解铝

等一大批代表性科技成果，引领了行业标准和技术进步。历经二十余年的发展，中国

铝业已经成为中国铝行业的龙头企业，同时也是全球最大的氧化铝、电解铝、精细氧

化铝、高纯铝和铝用阳极生产供应商，连续多年保持全球有色金属行业最高信用评级。 

图表 2：公司核心业务发展里程碑 
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数据来源：公司官网，华福证券研究所 

1.2 依托央企平台，积极并购加速产能掌控 

公司实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会，中国铝业集团有限公司为公

司的第一大股东，根据 2022 年年报显示，中铝集团连同其附属公司共持有本公司

31.90%股权。多年来，公司通过不断并购逐渐增强对氧化铝及电解铝产能的掌控力，

截止到 2022 年底，中铝股份已拥有四十余家子公司，其中，平果铝业和云铝股份于

2022 年成为公司全资子公司和控股子公司，首次纳入合并报表范围。 

图表 3：股权关系图 
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数据来源：公司年报，WIND，华福证券研究所 

1.3 现有产能合理布局，一体化优势突出 

公司依托创新力量优化产业布局和用能结构，形成集铝土矿、煤炭等资源的勘探

开采，氧化铝、原铝、铝合金及炭素产品的生产、销售、技术研发，国际贸易，物流

产业，火力及新能源发电于一体的完整产业链以及“3×5”产业发展格局——三大核

心主产业（铝土矿、氧化铝、电解铝）、三个核心子产业（高纯铝、铝合金、精细氧

化铝）、三个配套产业（炭素、煤炭、电力）、三个协同产业（贸易、物流、物资）、

三个绿色产业（赤泥利用、再生铝、电解危废协同处置）。 

公司完整覆盖上中下游铝产业链，在资源端，公司拥有并经营 15 座铝土矿山，

其中，国内 14 座，几内亚 1 座，截至 2022 年底，矿山合计拥有铝土矿资源量 22.90

亿吨，全年铝土矿产量 2812.83 万吨，自给率达 62%左右；在产品端，公司拥有氧

化铝产能 2226 万吨/年，电解铝产能 800 万吨/年，氧化铝自给率可达 100%；同时

公司积极向下游高端产业延伸发展，做专高纯铝、铝合金、精细氧化铝三个核心子产

业，一体化优势突出。 

图表 5：公司一体化优势突出 

 

数据来源：华福证券研究所 

图表 4：公司“3×5”产业发展格局 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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1.4 量价齐升，盈利稳中向好 

量价齐升，利润总额连续两年破百亿。2021-2022 年受欧洲能源危机、俄乌冲突

加剧、国内短水限电等影响，铝市场供应缺口加大，价格出现大幅攀升并维持高位，

2021 年公司营业收入 2988.85 亿元，同比增长 60.70%，2022 年受贸易收入下降影

响，营业收入小幅下降至 2909.88 亿元，同比减少 2.64%。受益于氧化铝、电解铝价

格高企，公司 2021 年利润总额达 141.86 亿元，同比增长 391.55%，2022 年受铝土

矿价格上涨、资产减值计提增加等因素影响，实现利润总额 132.09 亿元，同比减少

6.89%。 

核心业务突出，营收结构稳定。公司形成四大业务板块，分别为贸易、原铝、氧

化铝及能源，其中，贸易板块收入占比最大，原铝板块为公司盈利增长的主要来源。

2022 年公司贸易板块的营业收入为 2588.54 亿元，占比达 56%，为近五年来最低比

例。原铝及氧化铝的生产和销售是公司的核心主产业，为公司主要的盈利板块，2022

年原铝毛利达 177.01 亿元，占比约 52%，较上年增长约 30 亿元；氧化铝毛利达 97.70

亿元，占比约 29%。 

受益于上游原料自给率高，公司整体毛利率相对稳定。2019 年，受到环保政策

与供需缺口缩小的双重压力，氧化铝价格不断回落，毛利率也有所降低。2019 年以

后，随着几内亚的矿山项目以及广西华昇氧化铝项目投产，原铝、氧化铝业务毛利率

逐步攀升，2021 年氧化铝毛利率达到 23.29%，原铝毛利率为 20.27%。2022 年受

煤炭、铝土矿、预焙阳极等原材料价格大幅上涨影响，导致原铝及氧化铝板块毛利率

大幅下降，而能源板块毛利率上升，整体毛利率略微上升。 

图表 6：2018-2022年公司营业收入/亿元  图表 7：2018-2022年利润总额/亿元 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 8：主营业务收入构成/百万元  图表 9：营业成本构成/百万元 
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公司经营效率提升，期间费用率持续下降。自 2017 年以来，公司不断优化成本

管控，管理、销售、财务费用率均持续下降，刨除研发费用后的综合费用率在同行业

中具备优势。2022 年公司期间费用率为 4.41%，略高于 2021 年，主因公司致力于

工艺优化、提升产品附加值，专注于科技创新成果的开发、应用和推广，2022 年公

司共发生研发费用 48.05 亿元，同比增长 103.4%。 

 

 

 

数据来源：WIND，公司年报，华福证券研究所 

注：2021 年为调整前收入 

 数据来源：WIND，公司年报，华福证券研究所 

注：2021 年为调整前成本 

图表 10：公司毛利润构成/百万元  图表 11：公司主营业务毛利率 

 

 

 

数据来源：WIND，公司年报，华福证券研究所 

注：2021 年为调整前毛利 

 数据来源：WIND，公司年报，华福证券研究所 

注：2021 年为调整前毛利率 

图表 12：期间费用率  图表 13：2022 年可比公司费用率对比 
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公司重视资产优化，计提资产减值，轻装上阵。近年来，公司不断针对技术落后、

能耗高的老旧设备及停产产线计提减值，近五年公司共计资产减值损失达 136.06 亿

元，其中 2022 年计提金额高达 48.84 亿元，主要集中在氧化铝、电解铝停产产线。

随着减值瘦身的推进，公司资本性资产下降，流动性资产比例有所提升。 

图表 16：2022年公司长期资产减值准备计提情况 

公司 减值原因 
减值金额

/亿元 

影响归母净

利润/亿元 

中铝矿业 已停产退出的氧化铝生产线资产减值迹象明显。 21.01 21.01 

重庆分公司 
对外出租的已停产 80 万吨氧化铝资产，承租方于 2022 年解除租赁协议，公司经评估，

相关资产后续复产可能性较小。 
9.44 9.44 

山西新材料 
山西新材料 140 万吨氧化铝生产线由于 2022 年生产组织方式发生变化，部分技术落

后、市场竞争力弱的资产减值迹象明显。 
2.76 2.37 

云铝股份 

2022 年受云南省限电影响，云铝润鑫 240KA 电解设备停产，部分技术落后资产后续

无进一步使用计划。 
1.49 0.26 

2022 年受云南省限电影响，云铝淯鑫 230KA 电解设备停产，部分技术落后资产后续

无进一步使用计划。 
0.85 0.2 

2022 年云铝浩鑫新能源动力电池用铝箔设备因技术落后、运行成本高，减值迹象明显。 0.19 0.05 

抚顺铝业 
2022 年抚顺铝业已停产闲置的电解铝及海绵钛相关资产，经评估，预计后续盘活难度

大，减值迹象明显。 
2 2 

中铝山东 

中铝山东对山东工程持股比例为 40%，受到山东工程持续经营状况不佳影响，中铝山

东股权投资减值迹象明显。 
0.76 0.65 

2022 年，中铝山东已关停 30 万千瓦以下热电厂机组，受到无法满足国家环保政策要

求、未来盘活难度大等影响，需要对固定资产计提资产减值准备。 
0.22 0.19 

中铝香港 
中铝香港下属位于印尼的 PT.NUSAPATI PRIMA 铝土矿矿权已停建多年，近年来，公

司积极与当地政府商讨进一步合作事宜，但受多种因素影响，谈判成效不显著。 
0.77 0.74 

合计  39.49 36.91 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

2 行业层面：产能天花板与稳增长需求冲突，基本面长期向好 

电解铝是通过电解熔融氧化铝而得到的成品铝，其三大生产要素是电力、氧化铝、

数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 14：资产减值损失/百万元  图表 15：资产负债率 

 

 

 

数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 
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预焙阳极，合计占总成本的 90%左右。其应用十分广泛，主要应用于轻工业、电器行

业、机械制造、电子行业、交通运输、冶金以及房产建筑等行业，其中，建筑地产和

交通运输需求占比最高，两者合计达 50%以上。随着绿色能源、环保减排的要求日益

提高，在新能源汽车、光伏电站、风电设备等新兴产业领域也正越来越多地运用。 

2.1 供应端：“双碳”战略促使电解铝供应持续偏紧 

全球电解铝生产增长缓慢，产能利用率持续提高。在全球“碳中和”背景下，近

年来产能增长愈发缓慢，欧洲和美国更是呈现萎缩态势，而随着经济的发展，各国对

电解铝的需求量都存在不同程度的提高，只能在原有产能基础上提高产能利用率来弥

补供给缺口，截至 2022 年全球产能利用率达到 88.85%，呈现紧供给局面。 

我国是电解铝供给大国，产能产量占比过半稳居全球第一。根据 USGS 数据，

2022 年全球铝产能 7700 万吨，我国产能 4400 万吨，占比 57.1%；全球铝产量 6900

万吨，我国产量 4000 万吨，占比 58.0%。除我国外，印度、俄罗斯、加拿大、阿联

酋为其余铝产量前五大国，合计占比 19.4%。 

图表 17：2022年电解铝下游消费结构 

 

数据来源：百川盈孚，华福证券研究所 

图表 18：全球原铝产能及产量/千吨  图表 19：全球原铝产能及产量增长率 

 

 

 
数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 20：全球原铝产能分布  图表 21：全球原铝产量分布 
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我国电解铝产能受限，产量接近饱和。2017 年开始我国对电解铝实施供给侧改

革，2018 年颁布的《关于电解铝企业通过兼并重组等方式实施产能置换有关事项的

通知》确立了我国电解铝产能天花板为 4500 万吨，以控制行业产能的无序增长。根

据阿拉丁数据， 2022 年我国电解铝产能已达 4418 万吨，全年产量 4004 万吨，产

能利用率达 90.64%，接近饱和状态。随着我国“双碳”行动进入实施，取消优惠电

价、取消目录电价及上浮比例限制、施行阶梯电价等一系列能耗“双控”、限制“两

高”行业的电力政策出台，预计未来新建产能有限，新投或复产产能投产不确定性加

剧，产量增速将进一步放缓。 

从产能分布看，我国电解铝产能分布集中。从地域分布看，山东、新疆、内蒙古、

云南是目前国内最主要的电解铝生产省，合计产能占比达 60.7%。在供给侧改革和

“双碳”背景下，山东部分电解铝产能继续向云南转移。从企业分布看，魏桥铝电、

中国铝业、云铝股份为我国前三大电解铝生产企业，三者合计占比 30.4%。 

 

 

 

数据来源：USGS，华福证券研究所  数据来源：USGS，华福证券研究所 

图表 22：我国电解铝产能及产量/千吨  图表 23：我国电解铝产能及产量增长率 

 

 

 

数据来源：WIND，阿拉丁，华福证券研究所  数据来源：WIND，阿拉丁，华福证券研究所 

图表 24：我国电解铝产能分布  图表 25：我国电解铝产量分布变化 
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受欧洲能源危机及国内电力紧张影响，未来供给端有所扰动。受欧洲能源危机影

响，电解铝产能将继续受到扰动，2023 年预计产量将减少约 50 万吨。国内 2022 年

受政府限电影响，四川、云南、贵州等地减产规模达 249 万吨，其中四川、贵州等地

目前已逐渐复产，云南受电力紧张影响追加限产 80 万吨，预计丰水期即 5 月份开始

陆续复产。在不考虑未来继续限电的影响下，预计未来电解铝产量如下： 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，华福证券研究所  数据来源：百川盈孚，华福证券研究所 

图表 26：电解铝产能企业分布/吨 

序号 公司 省份 2022年产能 占比 

1 魏桥铝电 山东 5,920,000 13.4% 

2 中国铝业 青海、贵州等 4,950,000 11.2% 

3 云铝股份 云南 3,050,000 6.9% 

4 云南宏泰 云南 2,030,000 4.6% 

5 东方希望 新疆 1,900,000 4.3% 

6 农六师铝业 新疆 1,800,000 4.1% 

7 神火股份 新疆 1,700,000 3.8% 

8 信发集团 山东 1,650,000 3.7% 

9 东兴嘉峪关 甘肃 1,350,000 3.1% 

10 天山铝业 新疆 1,200,000 2.7% 

11 锦联铝材 内蒙 1,050,000 2.4% 

13 东方希望 内蒙 850,000 1.9% 

14 内蒙古创源 内蒙 800,000 1.8% 

15 新疆其亚 新疆 800,000 1.8% 

15 百河铝业 青海 700,000 1.6% 

 其他  14,426,000 32.7% 

 总计   44,176,000  
 

数据来源：百川盈孚，公司年报，华福证券研究所 

图表 27：全球电解铝产量预测/万吨 
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2.2 需求端：稳增长政策持续发力，电动车及光伏将拉动终端需求 

电解铝消费终端以建筑、交通运输、电子电力为主，其中建筑行业用铝以竣工房

屋的门窗、幕墙、装饰等场景为主，交通运输行业用铝以汽车、轨道交通为主，电子

电力行业用铝以电源端和输电端为主。近年来，受传统基建行业增速放缓影响，电解

铝实际消费量增速也趋于缓慢，2022 年全球铝消费增速仅有 1%。但随着绿色能源、

环保减排的要求日益提高，新能源汽车、光伏等行业增速较快，未来将贡献较多增量

需求。 

我国地产刺激政策加码，刺激电解铝需求改善。过去一年我国陆续出台降首付、

降利率等政策减少购房者成本，以提振购房者信息，激活房地产市场。但由于政策具

有滞后性，2022 年，房企整体开工较去年同比减少 39.4%。未来在疫情影响逐渐减

弱及国家频繁释放积极信号的影响下，房地产市场逐步企稳恢复，对铝价的压制将

有所缓解。 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

电解铝产量 6533 6709 6842 7042 7142 7192 

同比%  3% 2% 2% 1% 1% 

同比    200 100 50 

欧洲减产    -50 0 0 

国内增加    200 50 0 

海外增加    50 50 50 
 

数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 28：全球铝消费量/万吨 

 

数据来源：iFinD，华福证券研究所 

图表 29：房地产竣工面积累计值  图表 30：房地产开工面积累计值 
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新能源汽车产销两旺，车身轻量化趋势不断加强，带动电解铝高需求增长。电

动车铝材主要应用部件包括电池包、副车架、翼子板、四门两盖等，较燃油车用铝范

围大，根据 SMM 数据，纯电动汽车的单车用铝量为 292kg，非纯电动汽车的单车用

铝量为 206kg，新能源汽车铝型材消费是传统燃油车的 3~4 倍。在双碳背景下，各

国大力鼓励新能源汽车消费，2022 年全球新能源汽车销量达 1065 万辆，同比增长

65%，其中，我国新能源汽车销量 687 万辆，同比增长 99%。我们保守预计未来国

内和海外电动车将分别保持 30%和 44%的速度稳步增长，则 2025 年新能源汽车销

量将达到 2772 万辆。 

清洁能源迅猛发展，以光伏为代表的新基建基本面向好。电解铝应用在光伏领

域中主要在光伏组件边框以及支架两部分，通过对市场主要光伏组件企业产品的统

计以及测算得出，每 GW 光伏组件边框的耗铝量在 0.9-1.1 万吨。近年来，全球光伏

新增装机容量逐年增长，2021年全球光伏装机新增175GW，较2020年增长33.6%。

在国家对新能源高度重视的背景下，预计未来光伏新增装机容量将继续稳步增长。 

 

 

 

数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 31：我国新能源汽车销量  图表 32：全球新能源汽车销量 

 

 

 

数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源： EV Sales，华福证券研究所 

图表 33：全球光伏装机预期 
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假设全球新能源汽车、光伏的用铝量稳步增长，国内房地产逐渐回暖，我们预测

2023-2025 年全球电解铝需求量为 7203/7515/7890 万吨，同比增长约 4%/4%/5%。 

2.3 价格：供需矛盾下电解铝价格将维持强势 

全球电解铝库存逐年减少，未来将在很长一段时间中处于供不应求状态，价格将

持续强势。2022 年，国内电解铝平均价格为 19923 元/吨，较 2021 年增长 5.5%。

在双碳背景下，全球电解铝产量增长空间有限，而国内在新能源汽车、光伏等产业的

快速发展下，电解铝的需求将迅速扩张，供给缺口进一步扩大，支撑电解铝价格。基

于供需平衡表，我们保守预计 2023-2025 年电解铝的平均价格分别为

21000/23000/23000 元/吨。 

 

数据来源：CPIA，IEA，华福证券研究所 

图表 34：全球电解铝需求预测/万吨 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

国内地产需求 1,024 1,077 1,041 1,052 1,062 1,073 

国内新能源汽车 33 88 176 229 297 387 

国内光伏需求 48 55 87 130 180 230 

国内其他需求 2,687 2,769 2,731 2,786 2,841 2,898 

国内电解铝需求 3,792 3,989 4,035 4,196 4,381 4,587 

同比 8% 5% 1% 4% 4% 5% 

国外新能源汽车 42 74 107 154 222 319 

国外光伏需求 83 120 153 220 280 350 

国外其他需求 2,561 2,664 2,617 2,633 2,633 2,633 

国外电解铝需求 2686 2858 2877 3007 3134 3302 

同比 -4% 6% 1% 5% 4% 5% 

全球电解铝需求 6,478 6,847 6,912 7,203 7,515 7,890 

同比 2% 6% 1% 4% 4% 5% 
 

数据来源：WIND，百川盈孚，华福证券研究所 

图表 35：全球电解铝库存/万吨 
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3 公司层面：四大板块齐发力，助力公司稳定发展 

经过多年发展，公司已形成四大成熟的经营业务板块，分别为氧化铝板块、原铝

板块、贸易板块及能源板块。 

图表 38：公司四大经营业务板块 

板块 板块经营情况 

氧化铝板块 
包括开采、购买铝土矿和其他原材料，将铝土矿生产为氧化铝，并将氧化铝销售给本集团内部的电解铝

企业和贸易企业以及集团外部的客户。该板块还包括生产销售精细氧化铝及金属镓。 

原铝板块 
包括采购氧化铝、原辅材料和电力，将氧化铝进行电解生产为原铝，销售给集团内部的贸易企业和集团

外部客户。该板块还包括生产销售炭素产品、铝合金产品及其他电解铝产品。 

贸易板块 
主要从事向内部生产企业及外部客户提供氧化铝、原铝、其它有色金属产品和煤炭等原燃材料、原辅材

料贸易及物流服务等业务。 

能源板块 
主要业务包括煤炭、火力发电、风力发电、光伏发电及新能源装备制造等。主要产品中，煤炭销售给集

团内部生产企业及集团外部客户，公用电厂、风电及光伏发电销售给所在区域的电网公司。 
 

 

数据来源：WIND，华福证券研究所 

图表 36：电解铝供需平衡表/万吨  图表 37：价格走势及预测 

年份 
全球电解铝

供给 

全球电解铝

需求 
供需平衡 

2020 6533 6478 54 

2021 6709 6847 -138 

2022 6842 6912 -70 

2023E 7042 7203 -161 

2024E 7142 7515 -374 

2025E 7192 7890 -698 
 

 

 

数据来源：百川盈孚，阿拉丁，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 
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数据来源：公司年报，华福证券研究所 

3.1 氧化铝板块：铝土矿自给率提升保障氧化铝板块成本优势 

公司资源保证度高，国内铝土矿资源拥有量第一。根据 2022 年年报显示，公司

拥有国内铝土矿资源 5.32 亿吨，储量 1.48 亿吨，同时还在海外拥有铝土矿资源 17.58

亿吨，2022 年全年铝土矿产量 2812.83 万吨，自给率已达到 62%左右，大大降低了

公司的采购成本，保证了下游生产的稳定性。 

图表 39：公司铝土矿资源量统计（截止 2022年） 

 矿山名称 资源量/百万吨 储量/百万吨 品位 年产量/千吨 

国内 

平果矿 73.92 41.41 9.91 5,517 

贵州矿 111.28 32.38 8.07 1,850 

遵义矿 17.03 5.46 6.04 1,098 

孝义矿 
72.28 

6.66 5.06 597 

山西其它矿 15.36 4.65 1,585 

三门峡分公司 

96.98 

4.15 4.06 447 

洛阳分公司 2.41 4.59 329 

郑州分公司 10.92 4.88 623 

许平矿 

76.67 

0.96 5.31 65 

三门峡矿 23.61 4.61 287 

焦作矿 0.25 5.08 166 

阳泉矿 2.66 1 4.18 79 

文山矿 18.61 1.52 5.07 166 

华兴矿 62.87 1.58 5.65 1,769 

海外 博法矿 1,758.20 98.08 38.64 13,550 

 合计 2,290.49 245.49 8.21 28,128.30 
 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

公司氧化铝产能位居全国第一。2020 年 11 月与几内亚铝土矿项目配套的广西

防城港氧化铝项目建成后，公司氧化铝产能达 2086 万吨，2022 年公司控股云铝后，

产能实现进一步扩张，目前合计控制产能达 2226 万吨。在产能不断扩张的同时，公

司注重生产效率，产能利用率由 2018 年的 71.6%提升至 2022 年的 79.2%，2022 年

全年实现氧化铝产量 1764 万吨。 

图表 40：公司氧化铝产销量/万吨  图表 41：公司氧化铝产能利用情况/万吨 
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氧化铝产能紧邻铝土矿产区，保障原材料供应的同时还节省运输成本。公司国内

铝土矿资源主要分布在广西、贵州、河南和山西，氧化铝产地主要分布在河南、广西、

山西、山东、贵州和云南，依资源而建的产品布局便于公司快捷采购原材料，在节省

运力成本的同时提高效率。 

图表 42：铝土矿和氧化铝主要生产基地 

 

数据来源：公司年报，百川盈孚，华福证券研究所 

为确保可持续发展能力，公司进一步扩张产业版图。作为资源型企业，公司仍在

积极推进国内外铝土矿项目的增储扩产，2022 年遵义铝业新增获取 2 个铝土矿探矿

权，广西教美年产 200 万吨铝土矿也提前建成投运，随着广西铝土矿项目的逐步投

产，公司铝土矿自给率有望进一步提升，铝土矿自给率不断提高下，公司氧化铝成本

优势有望进一步凸显。 

3.2 原铝板块：弥补绿电短板，成为电解铝龙头 

公司目前控制电解铝产能位居全国第一，约占全国产能的 18%。自国内电解铝

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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行业供给侧改革后，公司电解铝产能较为稳定，2022 年在控股云铝股份后，电解铝

产能一跃达到 800 万吨，较上年增长约 62%，超越宏桥成为国内最大的电解铝生产

企业，规模优势进一步凸显。 

图表 43：公司电解铝产能统计/万吨 

地区 子公司 产能 全国占比 

内蒙古 包头铝业 133 3.01% 

甘肃 中铝连城 54 1.22% 

山西 中铝华润 50 1.13% 

贵州 贵州华仁 50 1.13% 

山西 中铝山西 43 0.97% 

甘肃 中铝兰州 43 0.97% 

贵州 中铝遵义 42 0.95% 

广西 广西华磊 40 0.91% 

青海 中铝青海 40 0.91% 

云南 云铝股份 305 6.90% 

合计  800 18.11% 
 

数据来源：百川盈孚，华福证券研究所 

在现有规模之上，公司注重产能升级。2023 年 3 月 29 日，内蒙古华云 42 万吨

轻合金项目正式开工，预计建设工期12个月，项目建成后将全面替代包头铝业200KA

老旧电解系列，投产后包头铝业总产能规模将由 133 万吨提升至 150 万吨，公司总

产能将得到进一步提升。 

电解铝产量近年来实现稳增长。除 2020 年受疫情初期停工停产现象较严重影响

以外，近年来产量稳步提升，2022 年公司共实现原铝产量 688 万吨，其中云铝股份

贡献产量 259.67 万吨，若不考虑云铝股份影响，产量较上年增长约 11%，产能利用

率达 86.5%。 

弥补绿电短板，提升产品竞争力。公司原电解铝产能主要分布在内蒙古、甘肃、

山西等北方地区，电力以煤电为主，受能源短缺煤价上涨影响，煤电成本近年来明显

图表 44：公司原铝（含合金）产销量/万吨  图表 45：公司原铝产能利用情况/万吨 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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上升。而云铝股份依托云南省丰富的绿色电力优势，在享有低电价的同时，低碳排放

量也将提升产品竞争力，在国际愈发重视碳减排的背景下，云铝股份的加入有利于强

化公司与海外企业的合作。 

3.3 贸易板块：收入占比最大，毛利与铝价高度相关 

贸易板块业务主要是自集团内分子公司及本集团的国内外供应商采购氧化铝、原

铝、铝加工产品及其他有色金属产品和煤炭等原材料后向内部生产商及外部客户提供

贸易及物流服务的业务，该板块是公司收入占比最大的板块，贡献毛利通常与氧化铝、

原铝产品价格高度相关。2022 年受益于高铝价，全年实现 2588.54 亿元，同比增长

17.4%，贡献毛利 28.64 亿元，同比增长 1.8%。 

3.4 能源板块：煤炭+电力提高公司附加值 

能源板块业务主要包括煤炭、火力发电、风力发电、光伏发电、新能源装备制造、

煤电铝一体化项目的建设和运营等，其中，电力主要销售给所在区域电网公司。 

图表 46：公司铝行业外购电成本  图表 47：我国各地区电力成本（元/度） 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：国家电网，华福证券研究所 

图表 48：公司贸易板块收入及毛利/亿元  图表 49：贸易板块毛利与铝价高度相关 

 

 

 

数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，WIND，华福证券研究所 
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4 盈利预测及估值 

4.1 核心假设 

氧化铝板块：该板块主要销售氧化铝及精细氧化铝。假设未来产能保持稳定，每

年产量维持在 1800 万吨；2021/2022 年板块平均价格（不含税）为 3484/3161 元/

吨，考虑到氧化铝价格下行趋势，预计 2023-2025年板块平均价格为 3000/2950/2850

元/吨；2022 年板块平均成本为 2607 元/吨，假设未来三年平均成本与 2022 年保持

一致。 

原铝板块：该板块主要销售电解铝及铝合金。2022 年原铝（含合金）产销量为

688/685 万吨，几乎达到满销状态，考虑到内蒙古华云项目预计于 2024 年投产，预

计 2023-2025 年产量分别为 700/705/710 万吨；2021/2022 年板块平均价格（不含

税）为 19218/20214 元/吨，考虑到未来电解铝的供需情况，预计 2023-2025 年板块

平均价格为 21184/22954/22954 元/吨；2022 年板块平均成本为 17630 元/吨，假设

未来三年平均成本与 2022 年保持一致。 

能源板块：能源板块主要是煤炭及发电销售，假设未来煤炭产能保持稳定，年产

量维持在 1100 万吨；2021/2022 年板块平均价格（不含税）为 961/868 元/吨，考虑

到国家对煤炭保供稳价政策的加码，假设未来煤炭价格呈下降态势，板块平均价格也

将下跌，预计 2023-2025 年板块平均价格为 850/830/800 元/吨；2022 年板块平均成

本 526 元/吨，假设未来三年平均成本与 2022 年保持一致。 

贸易板块：是公司收入占比最大的板块，但是毛利率较低且相对稳定。假设该板

块收入以每年 5%增速增长，毛利率维持在前三年平均水平（1.2%）。 

4.2 盈利预测 

随着公司产能释放和下游拓展。我们预计 2023-2025 年公司分别实现营业收入

3398.55、3581.38、3674.79亿元，分别同比+16.79%、+5.38%、+2.61%；毛利 343.82、

428.36、418.86 亿元，毛利率 11.17%、14.15%、13.57%。 

图表 52：盈利预测 

图表 50：公司煤炭产量/万吨  图表 51：公司发电量/亿千瓦时 

 

 

 
数据来源：公司年报，华福证券研究所  数据来源：公司年报，WIND，华福证券研究所 
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业务 指标 单位 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

氧化铝板块 

产量 万吨 1,623.00 1,764.00 1800.00 1800.00 1800.00 

营业收入 百万元 56,545.79 55,761.73 54,000.00 53,100.00 51,300.00 

成本 百万元 43,376.38 45,992.14 46,926.00 46,926.00 46,926.00 

毛利率 % 23.29% 17.52% 13.10% 11.63% 8.53% 

原铝板块 

产量 万吨 386.00 688.00 700.00 705.00 710.00 

销量 万吨 378.00 685.00 700.00 705.00 710.00 

营业收入 百万元 72,644.21 138,465.82 148,288.50 161,825.58 162,973.27 

成本 百万元 57,919.67 120,764.48 123,408.96 124,290.45 125,171.94 

毛利率 % 20.27% 12.78% 16.78% 23.19% 23.19% 

能源板块 

煤炭产量 万吨 824.00 1,074.00 1,100.00 1,100.00 1,100.00 

营业收入 百万元 7915.22 9322.54 9350.00 9130.00 8800.00 

成本 百万元 5387.79 5652.53 5786.00 5786.00 5786.00 

毛利率 % 31.93% 39.37% 38.12% 36.63% 34.25% 

贸易板块 

营业收入 百万元 220,447.91 258,854.32 271,797.04 285,386.89 299,656.23 

成本 百万元 217,635.69 255,990.51 268,526.72 281,953.06 296,050.71 

毛利率 % 1.28% 1.11% 1.20% 1.20% 1.20% 

其他及内部

抵消 

营业收入 百万元 (87,804.89) (171,416.47) (143,580.35) (151,304.41) (155,250.66)  

成本 百万元 (82,701.98) (170,797.15) (139,174.72) (143,653.07) (148,341.55)  

毛利率 % 5.81% 0.36% 3.07% 5.06% 4.45%  

总计 

营业收入 百万元 269,748.24 290,987.94 339,855.18 358,138.05 367,478.84 

YOY % 45.03% 7.87% 16.79% 5.38% 2.61% 

营业成本 百万元 241,617.54 257,602.51 305,472.96 315,302.43 325,593.11 

毛利 百万元 28,130.70 33,385.43 34,382.22 42,835.62 41,885.74 

YOY % 83.63% 18.68% 2.99% 24.59% -2.22% 

毛利率 % 10.43% 11.47% 10.12% 11.96% 11.40% 
 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

期间费用率 

公司综合期间费用率明显低于同行业，自 2018 年以来逐年下降，成本控制能

力明显优于同行业。假设 2023-2025 年销售费用率、管理费用率均维持在 2022 年

水平，分别为 0.14%/1.41%；考虑到公司重视研发投入，我们预计 2023-2025 的

研发费用率分别为 1.65%/1.75%/1.85%。 

4.3 估值及投资建议 

公司作为中国铝行业的龙头企业且综合实力位居全球铝行业前列，历史估值远高

于行业平均水平。2023 年 5 月 16 日公司收盘价 5.69 元，对应 2023-2025 年 PE 为

14.1/10.4/12.0，其三年内历史 PE（TTM）中位数为 24.60 倍，综合考虑铝行业的平

均 PE，我们保守给予公司 2023 年 20 倍 PE，结合公司 2023 年归母净利润预测值

69.36 元，对应市值 1387 亿，目标价为 8.00，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

图表 53：公司近三年 PE变化（TTM） 
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数据来源：WIND，华福证券研究所 

5 风险提示 

电解铝价格不及预期 

公司整体销售利润主要受铝价影响，若受宏观因素影响，经济增速缓慢，下游需

求不及预期，或将导致铝价大幅下降，将会对公司盈利产生负面影响。 

 

原材料和能源价格波动风险 

公司的原材料和能源价格出现大幅波动时，若公司不能有效地将原材料和能源价

格上涨压力转移到下游，或将影响公司业绩。 

 

  

图表 54：铝价对 2023-2025年公司业绩的敏感性测试 

 电解铝价格（元/吨） 

2023年 19000 20000 21000 22000 23000 

净利润（百万元） 3979 8858 13737 18616 23494 

归母净利润（百万元） 2009 4472 6936 9399 11863 

EPS 0.12 0.26 0.40 0.55 0.69 

2024年 21000 22000 23000 24000 25000 

净利润（百万元） 10864 15772 20679 25586 30494 

归母净利润（百万元） 4952 7188 9425 11661 13898 

EPS 0.29 0.42 0.55 0.68 0.81 

2025年 21000 22000 23000 24000 25000 

净利润（百万元） 10013 14949 19886 24823 29759 

归母净利润（百万元） 4090 6107 8123 10140 12157 

EPS 0.24 0.36 0.47 0.59 0.71 
 

数据来源：华福证券研究所 
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图表 55：财务预测摘要 Table_Exc el2  

 

资产负债表           利润表         

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 19,260 20,391 35,773 58,408  营业收入 290,988 339,855 358,138 367,479 

应收票据及账款 4,518 6,780 6,683 6,127  营业成本 257,603 305,473 315,302 325,593 

预付账款 2,180 1,702 1,809 1,951  税金及附加 2,860 2,914 3,165 3,268 

存货 24,712 30,552 30,697 30,172  销售费用 419 476 501 514 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 4,092 4,792 5,050 5,181 

其他流动资产 3,866 8,719 7,929 7,416  研发费用 4,805 5,608 6,267 6,798 

流动资产合计 54,536 68,144 82,892 104,074  财务费用 3,505 2,124 1,699 1,233 

长期股权投资 9,743 9,743 9,743 9,743  信用减值损失 -414 -568 -703 -810 

固定资产 106,540 103,820 101,333 99,058  资产减值损失 -4,884 -2,000 -1,000 -500 

在建工程 2,103 2,303 2,503 2,703  公允价值变动收益 59 -5 -4 -2 

无形资产 16,890 16,222 15,628 15,484  投资收益 668 639 509 400 

商誉 3,495 3,495 3,495 3,495  其他收益 218 166 176 187 

其他非流动资产 19,041 21,545 22,126 22,416  营业利润 13,682 16,933 25,390 24,424 

非流动资产合计 157,812 157,127 154,827 152,898  营业外收入 114 100 100 100 

资产合计 212,348 225,271 237,719 256,972  营业外支出 587 300 300 300 

短期借款 6,461 8,879 0 0  利润总额 13,209 16,733 25,190 24,224 

应付票据及账款 22,536 23,944 25,264 25,247  所得税 2,366 2,996 4,511 4,338 

预收款项 114 65 77 88  净利润 10,843 13,737 20,679 19,886 

合同负债 2,049 2,656 2,726 2,806  少数股东损益 6,651 6,801 11,254 11,763 

其他应付款 6,351 7,385 6,887 6,688  归属母公司净利润 4,192 6,936 9,425 8,123 

其他流动负债 24,855 22,013 22,921 23,878  EPS（按最新股本摊薄） 0.24 0.40 0.55 0.47 

流动负债合计 62,367 64,942 57,876 58,707       

长期借款 34,063 32,063 31,063 30,063  主要财务比率     

应付债券 15,324 15,040 14,615 15,301    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 12,838 12,607 13,555 13,091  成长能力     

非流动负债合计 62,225 59,710 59,233 58,454  营业收入增长率 7.9% 16.8% 5.4% 2.6% 

负债合计 124,592 124,653 117,109 117,162  EBIT 增长率 20.3% 12.8% 42.6% -5.3% 

归属母公司所有者权益 54,403 60,465 69,203 76,640  归母公司净利润增长率 -17.5% 65.5% 35.9% -13.8% 

少数股东权益 33,353 40,154 51,408 63,171  获利能力     

所有者权益合计 87,756 100,618 120,611 139,810  毛利率 11.5% 10.1% 12.0% 11.4% 

负债和股东权益 212,348 225,271 237,719 256,972  净利率 3.7% 4.0% 5.8% 5.4% 

      ROE 4.8% 6.9% 7.8% 5.8% 

现金流量表      ROIC 12.8% 13.6% 18.0% 15.0% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 27,806 19,362 35,140 32,614  资产负债率 58.7% 55.3% 49.3% 45.6% 

现金收益 24,271 27,695 33,912 32,379  流动比率 0.9  1.0  1.4  1.8  

存货影响 -6,034 -5,840 -145 526  速动比率 0.5  0.6  0.9  1.3  

经营性应收影响 3,409 216 989 914  营运能力     

经营性应付影响 7,324 2,392 834 -205  总资产周转率 1.4  1.5  1.5  1.4  

其他影响 -1,164 -5,101 -450 -999  应收账款周转天数 4 6 6 6 

投资活动现金流 -3,479 -10,125 -8,487 -8,638  存货周转天数 30 33 35 34 

资本支出 -30,390 -8,645 -8,653 -9,041  每股指标（元）     

股权投资 3,245 0 0 0  每股收益 0.24  0.40  0.55  0.47  

其他长期资产变化 23,666 -1,480 166 403  每股经营现金流 1.62  1.13  2.05  1.90  

融资活动现金流 -27,038 -8,106 -11,271 -1,342  每股净资产 3.17  3.52  1.98  4.47  

借款增加 3,083 -5,166 -9,752 1,084  估值比率     

股利及利息支付 -6,288 -3,954 -3,874 -3,813  P/E 23 14 10 12 

股东融资 405 0 0 0  P/B 2 2 1 1 

其他影响 -24,238 1,014 2,355 1,387   EV/EBITDA 162 140 112 117 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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