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[Table_Title]
铝价下跌影响 Q3业绩，Q4业绩有望向好

——天山铝业（002532）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/25

表现 1M 3M 12M

天山铝业 18.3% 28.6% 41.6%

沪深 300 16.3% 16.4% 12.9%

市场数据 2024/10/25

当前价格（元） 8.46

52周价格区间（元） 4.68-9.41

总市值（百万） 39,354.95

流通市值（百万） 34,939.85

总股本（万股） 465,188.54

流通股本（万股） 413,000.55

日均成交额（百万） 726.27

近一月换手（%） 2.19

相关报告

《天山铝业（002532）2024年中报点评：铝及氧

化铝价格上涨，Q2业绩同环比大幅提升（买入）*

工业金属*陈晨，王璇》——2024-08-20

《天山铝业（002532）2024年半年度业绩预告点

评：成本稳定，铝价上涨，预计 Q2业绩同比+161%

（买入）*工业金属*陈晨，王璇》——2024-07-10

《天山铝业（002532）2023 年三季报点评：Q3

业绩大幅改善，Q4有望进一步向好（买入）*工业

金属*陈晨，王璇》——2023-10-27

《天山铝业（002532）公司深度报告：新疆大型电

解铝企业，一体化优势突出（买入）*工业金属*陈

事件:

10月 25日，天山铝业发布 2024年三季度报告：2024年前三季度公司

实现营业收入 208.0 亿元，同比-6.93%；归母净利润 30.8 亿元，同比

+88.36%，扣非后归母净利润 29.6亿元，同比+122.72%。

分季度看，2024年第三季度，公司实现营业收入 70.1亿元，环比+0.7%，

同比-7.1%；归母净利润 10.1亿元，环比-25.4%，同比+63.5%；扣非后

归母净利润 10.0亿元，环比-20.3%，同比+67.0%。

投资要点:

 Q3业绩环比下滑主要由于铝价下跌，以及政府补助减少（2024Q2
政府补助为 1.35亿元，Q3为 1138万元）。而随着 Q4铝价和氧化

铝价格上涨，公司业绩有望环比向好。

 铝价下跌及补贴减少影响业绩，Q4业绩有望环比向好。2024Q3长

江 A00铝均价为 19560 元/吨，环比 Q2下跌 975元/吨，同比上涨

729元/吨，推动 Q3业绩同比上涨，但环比 Q2有所下滑。2024Q4
至今（截至 10月 25日）铝价和氧化铝价格环比 Q3分别上涨 1154
元/吨和 482元/吨，公司业绩有望环比向好。

 分红：中期分红 30%。公司公告拟进行中期分红，每 10股派发现金

红利 2元（含税），共计分红 9.2 亿元，占前三季度归母净利润的

30%，以 10月 25日收盘价计算，股息率为 2.4%。

 项目：公司未来仍有多个增量项目，具备较高成长性。未来公司仍

有 20万吨电解铝指标正在推进落地，印尼的 200万吨氧化铝和配套

铝土矿项目正在推进前期工作，几内亚的铝土矿将陆续供应国内氧

化铝产线。多个项目将陆续落地，公司仍具备较高成长性。

 盈利预测与估值：预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

337/354/384 亿元，归母净利润分别为 42.20/45.11/49.53亿元，同

比+91%/+7%/+10%；EPS分别为 0.91/0.97/1.06元，对应当前股价

PE为 9.33/8.72/7.95倍。公司产业链一体化经营，受益新疆能源价

格低，成本优势明显，未来仍有多个项目投产，成长性可期，维持

“买入”评级。
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晨，王璇》——2023-09-16

《天山铝业（002532）2023年中报点评报告：铝

价下跌影响业绩，季度盈利有望持续改善（买入）

*工业金属*陈晨，王璇》——2023-08-31

 风险提示：铝市场价格大幅下跌风险；政策限产风险；能源及原料

价格大幅上涨风险；在建项目建设及达产进度不及预期风险；研究

报告使用的数据及资料更新不及时风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 28975 33719 35413 38392
增长率(%) -12 16 5 8
归母净利润（百万元） 2205 4220 4511 4953
增长率(%) -17 91 7 10
摊薄每股收益（元） 0.47 0.91 0.97 1.06
ROE(%) 9 16 15 15
P/E 12.52 9.33 8.72 7.95
P/B 1.16 1.46 1.30 1.17
P/S 0.96 1.17 1.11 1.03
EV/EBITDA 8.04 6.72 6.27 5.77
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：天山铝业盈利预测表

证券代码： 002532 股价： 8.46 投资评级： 买入 日期： 2024/10/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 16% 15% 15% EPS 0.48 0.91 0.97 1.06

毛利率 14% 19% 20% 20% BVPS 5.18 5.81 6.49 7.23

期间费率 4% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 8% 13% 13% 13% P/E 12.52 9.33 8.72 7.95

成长能力 P/B 1.16 1.46 1.30 1.17

收入增长率 -12% 16% 5% 8% P/S 0.96 1.17 1.11 1.03

利润增长率 -17% 91% 7% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.51 0.54 0.54 0.54 营业收入 28975 33719 35413 38392

应收账款周转率 57.06 34.03 30.18 27.70 营业成本 24889 27250 28439 30884

存货周转率 3.04 3.33 3.16 2.99 营业税金及附加 468 545 572 620

偿债能力 销售费用 18 21 22 23

资产负债率 58% 56% 54% 52% 管理费用 344 337 354 384

流动比 0.87 0.82 0.81 0.82 财务费用 788 653 629 554

速动比 0.38 0.35 0.31 0.29 其他费用/（-收入） 217 253 265 288

营业利润 2642 5065 5415 5946

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 10 10 10 10

现金及现金等价物 7812 6958 6127 5378 利润总额 2652 5075 5425 5956

应收款项 1505 2429 2490 3269 所得税费用 446 854 913 1002

存货净额 9543 10137 11192 12829 净利润 2206 4221 4512 4953

其他流动资产 2652 2738 2870 3053 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 21512 22263 22679 24530 归属于母公司净利润 2205 4220 4511 4953

固定资产 26467 28296 30211 32133

在建工程 4344 5508 6381 7036 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 4774 5082 5391 5700 经营活动现金流 3916 8127 7599 7676

长期股权投资 0 800 1000 1100 净利润 2205 4220 4511 4953

资产总计 57097 61950 65663 70498 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 8813 8313 7813 7313 折旧摊销 1651 2036 2241 2452

应付款项 6715 9184 10568 12598 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -805 1309 323 -216

其他流动负债 9094 9538 9724 10078 投资活动现金流 -3738 -6128 -5528 -5428

流动负债合计 24621 27035 28105 29989 资本支出 -2357 -5328 -5328 -5328

长期借款及应付债券 7021 6521 6021 5521 长期投资 -1381 -800 -200 -100

其他长期负债 1346 1346 1346 1346 其他 0 0 0 0

长期负债合计 8367 7867 7367 6867 筹资活动现金流 100 -2837 -2886 -2981

负债合计 32988 34902 35472 36856 债务融资 2429 -1000 -1000 -1000

股本 4652 4652 4652 4652 权益融资 0 0 0 0

股东权益 24109 27048 30191 33643 其它 -2329 -1837 -1886 -1981

负债和股东权益总计 57097 61950 65663 70498 现金净增加额 263 -853 -831 -749

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，8年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

【分析师承诺】

陈晨, 王璇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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