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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 7.40 元

总市值/流通市值 126972/126972 百万元

52周最高价/最低价 7.41/4.90 元

近 3 个月日均成交额 804.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国铝业（601600.SH）-三季度原铝产量环比+22%，电解铝量

价齐升提振业绩》 ——2023-10-27

《中国铝业（601600.SH）-主营业务经营稳健，重点项目有序推

进》 ——2023-08-25

《中国铝业（601600.SH）-拥有完整铝产业链的大型有色央企龙

头》 ——2023-08-03

公司披露2023年报：2023年实现营收2250.71亿元（-22.65%），归母净利

润67.17亿元（+60.23%），扣非归母净利润66.14亿元（+111.27%）。其

中单四季度实现营收366.66亿元（环比-32.53%），归母净利润13.64亿元

（环比-29.51%），扣非归母净利润16.85亿元（环比-17.65%）。2023年归

母净利润大幅上升的原因：1）石油焦和煤炭等电解铝原料价格下降，带来

单位盈利水平提升，22年公司电解铝单位净利1240元/吨，23年为1379元

/吨，同比+11.2%；2）23年计提资产减值7.6亿元，较22年的48.84亿元

同比下降41.3亿元。2023Q4归母净利润环比下滑的原因：1）减少了部分贸

易等低毛利率业务，铝板块业务利润有所增加，四季度毛利率增加5pct至

21%，净利率也有大幅提升；2）四季度计提6.1亿资产减值，三季度计提0.7

亿；3）管理费用率和财务费用率环比有所增加。

盈利能力大幅提升，资产负债率稳步下降。2023年，公司毛利率为12.90%，

同比增加1.43pct；净利率为5.59%，同比增加1.86pct；期间费用率为5.10%，

同比增加0.70pct，其中增速最快的为管理费用率，由2022年的1.41%增长

0.52pct至 1.93%。单四季度来看，公司毛利率为20.96%，环比提升5.19pct；

净利率为9.23%，环比提升2.58pct。截至2023年末，公司的资产负债率为

53.30%，较2022年末下降5.37pct，资产负债率多年来保持稳步下降。

23年公司原铝和氧化铝产量基本持平。2023年，公司实现氧化铝产量2166

万吨（-1%），外销量652万吨；原铝及合金产量679万吨（-1%），外销量

680万吨；煤炭产量1305万吨（+22%）；外售电厂发电量162亿kwh（-3%）。

23Q4，公司实现氧化铝产量637万吨，自产氧化铝外销量151万吨；电解铝

产销量186万吨；煤炭产量336万吨。公司作为我国铝行业的龙头央企，拥

有铝土矿-氧化铝-电解铝-铝合金的完整产业链，具备氧化铝产能2226万吨，

电解铝产能745万吨，在国内排名第一，完整的产业链以及大产能使得公司

能够充分受益氧化铝和电解铝价格上涨带来的业绩弹性。

风险提示：电解铝需求不及预期；原料价格上行导致电解铝盈利能力下降。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。预计公司2024-2026年营业

收入2,229.65/2,265.90/2,315.09亿元，同比增速-0.94%/1.63%/2.17%；

归母净利润85.00/102.21/116.26亿元，同比增速26.54%/20.25%/13.75%；

摊薄EPS为 0.50/0.60/0.68元，当前股价对应PE为14.9/12.4/10.9x。考

虑到公司为大型有色央企龙头，拥有完整铝产业链，且在电解铝行业产能存

在天花板的情况下仍具备产能扩张能力，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 290,988 225,071 222,965 226,590 231,509

(+/-%) 7.9% -22.7% -0.9% 1.6% 2.2%

净利润(百万元) 4192 6717 8500 10221 11626

(+/-%) -17.5% 60.2% 26.5% 20.3% 13.7%

每股收益（元） 0.24 0.39 0.50 0.60 0.68

EBIT Margin 7.3% 8.0% 10.7% 12.5% 13.7%

净资产收益率（ROE） 7.7% 11.1% 13.7% 15.3% 16.1%

市盈率（PE） 30.3 18.9 14.9 12.4 10.9

EV/EBITDA 8.1 8.7 8.0 6.5 5.9

市净率（PB） 2.33 2.10 1.96 1.81 1.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司披露 2023 年报：2023 年实现营收 2250.71 亿元（同比-22.65%），实现归母

净利润 67.17 亿元（同比+60.23%），实现扣非归母净利润 66.14 亿元（同比

+111.27%）。其中四季度单季实现营收 366.66 亿元（同比-42.14%，环比-32.53%），

实现归母净利润 13.64 亿元（同比+213.09%，环比-29.51%），扣非归母净利润

16.85 亿元（同比+227.63%，环比-17.65%）。公司 2023 年实现税前利润 150 亿

元，构成为：氧化铝 9.85 亿元、原铝 112.43 亿元、贸易 18.57 亿元、能源 20.98

亿元、其他-11.96 亿元。此外，公司计划按每 10 股 0.8 元（含税）向股东派发

现金红利，按目前已发行股本总数计算，派息总额约为 13.73 亿元（含税），占

公司 2023 年归母净利润的 20.44%。

2023 年营收同比下滑的主要原因：1）公司聚焦主业，减少了低毛利贸易业务，

贸易业务营收由 2022 年的 2588.54 亿元同比下滑 28%至 1854.81 亿元；2）铝价

下降，长江有色市场 A00 铝 2022 年税前均价为 1.99 万元/吨，2023 年为 1.87 万

元/吨，同比-6.2%；3）氧化铝价格也出现同比微降，2022 年税前均价为 2948 元

/吨，2023 年为 2919 元/吨，同比-1.0%。

图1：中国铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国铝业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年归母净利润大幅上升的原因：1）石油焦和煤炭等电解铝原料价格下降，

带来单位盈利水平提升，22 年公司电解铝单位净利 1240 元/吨，23 年为 1379 元/

吨，同比+11.2%；2）23 年计提资产减值 7.6 亿元，较 22 年的 48.84 亿元同比下

降 41.3 亿元。2023Q4 归母净利润环比下滑的原因：1）减少了部分贸易等低毛利

率业务，铝板块业务利润有所增加，四季度毛利率增加 5pct 至 21%，净利率也有

大幅提升；2）四季度计提 6.1 亿资产减值，三季度计提 0.7 亿；3）管理费用率

和财务费用率环比有所增加。
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图3：中国铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中国铝业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力大幅提升，资产负债率稳步下降。2023 年，公司毛利率为 12.90%，同比

增加 1.43pct；净利率为 5.59%，同比增加 1.86pct；期间费用率为 5.10%，同比

增加 0.70pct，其中增速最快的为管理费用率，由 2022 年的 1.41%增长 0.52pct

至 1.93%。单四季度来看，公司毛利率为 20.96%，环比提升 5.19pct；净利率为

9.23%，环比提升 2.58pct。截至 2023 年 12 月 31 日，公司的资产负债率为 53.30%，

较 2022 年末下降 5.37pct，资产负债率多年来保持稳步下降。公司 23 年盈利能

力提升主要由于电解铝单吨利润改善，以及降低了贸易等低毛利业务的比重。

图5：中国铝业毛利率、净利率变化情况（%） 图6：中国铝业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：中国铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：中国铝业期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图9：中国铝业资产负债率（%） 图10：中国铝业经营性现金流（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

23 年公司原铝和氧化铝产量基本持平。2023 年产量方面，公司实现氧化铝产量合

计 2166 万吨（同比-1%），产能利用率达到 97.30%，其中包括冶金氧化铝 1667

万吨、精细氧化铝 499 万吨；实现原铝及合金产量 679 万吨（同比-1%）；实现煤

炭产量 1305 万吨（同比+22%）；外售电厂发电量 162 亿 kwh（同比-3%）。2023

年销量方面，公司自产氧化铝外销量 652 万吨，产销率 30%；原铝及合金外销量

680 万吨，产销率 100%。2023 年单四季度，公司实现氧化铝产量 637 万吨（冶金

421 万吨+精细 216 万吨），自产氧化铝外销量 151 万吨；实现电解铝产销量 186

万吨；实现煤炭产量 336 万吨。公司作为我国铝行业的龙头央企，拥有铝土矿-

氧化铝-电解铝-铝合金的完整产业链，具备氧化铝产能 2226 万吨，电解铝产能

745 万吨，产能在国内排名第一，完整的产业链以及大产能使得公司能够充分受

益氧化铝和电解铝价格上涨带来的业绩弹性。
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表1：公司近两年铝板块产品分季度产销情况

单位 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4

氧化铝 冶金氧化铝产量 万吨 443 462 439 420 398 425 423 421

精细氧化铝产量 万吨 103 76 88 162 111 77 95 216

自产氧化铝外销量 万吨 157 214 94 58 165 178 158 151

原铝 原铝产量 万吨 154 170 188 176 153 153 187 186

自产原铝外销量 万吨 150 172 190 173 158 148 188 186

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。预计公司 2024-2026 年营业收入

2,229.65/2,265.90/2,315.09 亿元，同比增速-0.94%/1.63%/2.17%；归母净利润

85.00/102.21/116.26 亿元，同比增速 26.54%/20.25%/13.75%；摊薄 EPS 为

0.50/0.60/0.68 元，当前股价对应 PE 为 14.9/12.4/10.9x。考虑到公司为大型有

色央企龙头，拥有完整铝产业链，且在电解铝行业产能存在天花板的情况下仍具

备产能扩张能力，维持“增持”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/3/29

EPS PE
PB

总市值

亿元23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

601600.SH 中国铝业 7.40 0.39 0.50 0.60 0.68 18.9 14.9 12.4 10.9 2.2 1,270

可比公司：

1378.HK 中国宏桥 7.98 1.20 1.43 1.61 1.73 6.6 5.6 5.0 4.6 0.8 756

000807.SZ 云铝股份 13.80 1.14 1.51 1.78 1.71 12.1 9.2 7.8 8.1 1.9 479

600219.SH 南山铝业 3.40 0.30 0.33 0.34 0.37 11.3 10.4 9.9 9.1 0.8 398

002532.SZ 天山铝业 6.59 0.53 0.70 0.82 — 12.5 9.5 8.0 — 1.3 307

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理；备注：中国宏桥股价和 EPS 已转化成人民币元，可比公司盈利预测为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 19260 21104 19847 20352 33649 营业收入 290988 225071 222965 226590 231509

应收款项 5870 5516 9163 9312 9514 营业成本 257603 196040 187329 187476 188654

存货净额 24712 22847 25285 25258 25398 营业税金及附加 2860 2589 2564 2606 2662

其他流动资产 4694 3961 4013 4079 4167 销售费用 419 432 424 431 440

流动资产合计 54536 58441 63322 64014 77741 管理费用 4092 4351 4311 3399 3473

固定资产 109277 104810 107783 106292 104597 研发费用 4805 3729 3695 3755 3836

无形资产及其他 16890 17476 16777 16078 15379 财务费用 3505 2972 2945 2993 3058

投资性房地产 21902 20990 20990 20990 20990 投资收益 668 276 0 0 0

长期股权投资 9743 10040 9640 9240 8840

资产减值及公允价值变

动 (4825) (759) (800) (800) (800)

资产总计 212348 211756 218511 216613 227546 其他收入 (4670) (2908) (3695) (3755) (3836)

短期借款及交易性金融

负债 25434 25204 36105 24644 24381 营业利润 13682 15296 20899 25132 28587

应付款项 22536 21112 10114 10103 10159 营业外净收支 (473) (205) 0 0 0

其他流动负债 14397 12390 11359 11293 11359 利润总额 13209 15091 20899 25132 28587

流动负债合计 62367 58706 57578 46040 45900 所得税费用 2366 2507 3553 4272 4860

长期借款及应付债券 49387 41840 41840 41840 41840 少数股东损益 6651 5867 8847 10638 12101

其他长期负债 12838 12321 11821 11321 10821 归属于母公司净利润 4192 6717 8500 10221 11626

长期负债合计 62225 54161 53661 53161 52661 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 124592 112867 111239 99201 98561 净利润 4192 6717 17346 20860 23727

少数股东权益 33353 38431 42358 47107 52529 资产减值准备 1813 (4129) 59 (8) (13)

股东权益 54403 60458 64914 70304 76457 折旧摊销 9723 9790 6008 6397 6607

负债和股东权益总计 212348 211756 218511 216613 227546 公允价值变动损失 4825 759 800 800 800

财务费用 3505 2972 2945 2993 3058

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1131 (4214) (17749) (772) (821)

每股收益 0.24 0.39 0.52 0.63 0.72 其它 (5139) 5162 (4566) (5322) (5989)

每股红利 0.37 0.32 0.26 0.31 0.36 经营活动现金流 16545 14084 1899 21956 24312

每股净资产 3.17 3.52 3.78 4.10 4.46 资本开支 0 335 (10000) (5000) (5000)

ROIC 10.65% 8.63% 11% 13% 14% 其它投资现金流 0 (5013) 0 0 0

ROE 7.71% 11.11% 14% 15% 16% 投资活动现金流 3245 (4975) (9600) (4600) (4600)

毛利率 11% 13% 16% 17% 19% 权益性融资 (156) 1262 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 11% 12% 14% 负债净变化 (2203) (626) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 12% 13% 15% 17% 支付股利、利息 (6288) (5535) (4456) (5390) (6152)

收入增长 8% -23% -1% 2% 2% 其它融资现金流 (2570) 3793 10901 (11460) (263)

净利润增长率 -17% 60% 33% 21% 14% 融资活动现金流 (19708) (7265) 6445 (16850) (6416)

资产负债率 74% 71% 70% 68% 66% 现金净变动 82 1844 (1256) 505 13297

股息率 5.0% 4.4% 3.5% 4.2% 4.8% 货币资金的期初余额 19178 19260 21104 19847 20352

P/E 30.3 18.9 14.9 12.4 10.9 货币资金的期末余额 19260 21104 19847 20352 33649

P/B 2.3 2.1 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 20862 (1866) 24053 27135

EV/EBITDA 8.1 8.7 8.0 6.5 5.9 权益自由现金流 0 24029 6600 10160 24802

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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