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 公司发布 2024 年中报 

2024H1，公司实现营业收入 1107.18 亿元，同比-17.41%；实现归母

净利润 70.16 亿元，同比+105.36%%；实现扣非归母净利润 68.57 亿

元，同比+137.76%。 

其中 2024Q2 公司实现营业收入 617.62 亿元，同比-8.88%，环比

+26.16%；实现归母净利润 47.86 亿元，同比+198.45%，环比+114.60%；

实现扣非归母净利润 46.74亿元，同比+266.78%，环比+114.14%。 

 

 商品价格上涨，氧化铝电解铝吨利显著提升 

✔量：1）原铝：2024H1原铝产量 363万吨（同比+57万吨），其中 Q2

产量 185万吨（环比+7 万吨）。2）氧化铝：2024H1冶金氧化铝产量

820 万吨（同比-3 万吨），其中 Q2 产量 395 万吨（环比-30 万吨）；

精细氧化铝产量 207 万吨（同比+19 万吨），其中 Q2 产量 108 万吨

（环比+9 万吨）。3）煤炭：2024H1 煤炭产量 638 万吨（同比+16 万

吨），其中 Q2产量 350万吨（环比+62万吨）。 

 

✔价：据 Wind，2024H1 沪铝均价 19856 元/吨，同比+1390 元/吨

（+7.5%）；氧化铝现货均价 3508 元/吨，同比+543元/吨（+18.3%）；

预焙阳极均价 4144元/吨，同比-1463.5元/吨（-26.1%）;烧碱均价

2685 元/吨，同比-518 元/吨（-16.2%）；据 SMM，几内亚铝土矿 CIF

均价 70.88 美元/吨，同比-5.3 美元/吨（-3.6%）。 

 

其中 2024Q2 沪铝均价 20643 元/吨，环比+1587 元/吨（+8.3%），同

比+2273 元/吨（+12.4%）；氧化铝现货均价 3648元/吨，环比+283元

/吨（+8.4%），同比+708元/吨（+24.1%）；预焙阳极均价 4157元/吨，

环比+27 元（+0.7%），同比-764 元（-15.5%）；烧碱均价 2653元/吨，

环比-66 元/吨（-2.4%），同比-311元/吨（-10.5%）。据 SMM，几内亚

铝土矿 CIF 均价 71.6 美元/吨，环比+1.4 美元/吨（+2.0%），同比

+5.2 美元/吨（+7.9%）。 

 

考虑一吨电解铝需要约 0.47吨预焙阳极及 1.9吨氧化铝，2024年上

半年原料成本端环比下移对吨毛利影响为减少 305元，2024年 Q1原

料成本端环比上涨对吨毛利影响为减少 487元。 

 

考虑一吨氧化铝需要 2.7吨铝土矿和 0.14吨烧碱，2024年上半年原

料成本端波动对吨毛利影响为同比减少 56.5元/吨，2024年 Q2原料

成本端波动对吨毛利影响为环比减少 28.9元/吨。 
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✔利： 

1）2024H1 氧化铝板块利润总额 42.71 亿元（+29.49 亿元），吨利

1338.87 元/吨，同比显著上升+953.45 元/吨。2）2024H1 本集团原

铝板块利润总额 75.95 亿元（+37.23亿元），吨利 2115.60 元/吨，

同比显著上升+850.24元/吨。  

 

 资源获取进展积极，产业链一体化具备优势 

公司打造全产业链竞争优势，境内外铝土矿资源获取工作取得新的阶

段性进展，广西华昇二期 200 万吨氧化铝项目、内蒙古华云三期 42

万吨电解铝项目、青海分公司 50 万吨 600kA 电解铝项目以及达茂旗

1200MW 新能源项目等一批重点项目有序推进。 

 

 现金分红回馈股东 

公司拟按每 10股人民币 0.82元（含税）向全体股东派发现金红利，

派息总额约 14.07亿元（含税），约占公司 2024年上半年合并财务报

表归属于上市公司股东的净利润的 20.05%。 

 

 投资建议： 

我们预计 2024-2026年营业收入预估为 2385.50、2417.02、2446.22

亿元，预计净利润 117.89、128.44、135.12 亿元，对应 EPS 分别为

0.69、0.75、0.79 元/股，目前股价对应 PE 为 9.9、9.0、8.6 倍。

维持“买入-A”评级，6 个月目标价 8.67元/股，对应 2024年 12.6倍

PE。 

 

 风险提示：需求不及预期，产品价格波动，限电压产超预期，

环保风险及项目进展不及预期。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入  290,987.9   225,070.9   238,549.9   241,701.6   244,621.9  

净利润  4,191.9   6,716.9   11,788.6   12,843.5   13,512.5  

每股收益(元)  0.24   0.39   0.69   0.75   0.79  

每股净资产(元)  3.17   3.52   3.99   4.61   5.26  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 27.7  17.3  9.9  9.0  8.6  

市净率(倍)  2.1   1.9   1.7   1.5   1.3  

净利润率 1.4% 3.0% 4.9% 5.3% 5.5% 

净资产收益率 7.7% 11.1% 17.2% 16.2% 15.0% 

股息收益率 0.5% 1.2% 1.6% 1.9% 2.0% 

ROIC 13.2% 12.2% 19.0% 22.2% 24.4% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  290,987.9   225,070.9   238,549.9   241,701.6   244,621.9   成长性      

减:营业成本  257,602.5   196,039.8   201,094.7   202,247.4   204,817.1   营业收入增长率 7.9% -22.7% 6.0% 1.3% 1.2% 

营业税费  2,860.2   2,588.5   2,358.7   2,389.8   2,418.7   营业利润增长率 22.1% 11.8% 57.0% 8.8% 0.9% 

销售费用  418.9   432.4   360.1   364.8   369.2   净利润增长率 -17.5% 60.2% 75.5% 8.9% 5.2% 

管理费用  4,091.6   4,351.3   3,752.5   3,802.1   3,848.0   EBITDA 增长率 20.6% -21.3% 34.1% 5.3% 0.5% 

研发费用  4,805.2   3,729.4   3,327.0   3,371.0   3,411.7   EBIT增长率 20.4% -29.3% 49.9% 7.0% 0.5% 

财务费用  3,504.6   2,972.5   3,396.9   3,291.4   3,220.3   NOPLAT 增长率 23.6% 8.0% 52.9% 7.3% 0.5% 

资产减值损失  -4,884.4   -755.2   -500.0   -500.0   -500.0   投资资本增长率 16.7% -2.1% -7.9% -8.7% -9.9% 

加:公允价值变动收益  59.1   -3.5   9.6   -11.6   4.5   净资产增长率 20.6% 12.7% 16.3% 17.1% 14.6% 

投资和汇兑收益  668.2   276.1   242.5   395.6   304.7         

营业利润  13,682.5   15,295.6   24,012.1   26,119.1   26,346.1   利润率      

加:营业外净收支  -473.5   -205.0   -569.3   -415.9   -396.7   毛利率 11.5% 12.9% 15.7% 16.3% 16.3% 

利润总额  13,209.0   15,090.5   23,442.8   25,703.1   25,949.4   营业利润率 4.7% 6.8% 10.1% 10.8% 10.8% 

减:所得税  2,365.6   2,506.7   3,516.4   3,855.5   3,892.4   净利润率 1.4% 3.0% 4.9% 5.3% 5.5% 

净利润  4,191.9   6,716.9   11,788.6   12,843.5   13,512.5   EBITDA/营业收入 12.6% 12.8% 16.2% 16.8% 16.7% 

       EBIT/营业收入 9.2% 8.4% 11.9% 12.6% 12.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 123  166  145  130  115  

货币资金  19,259.9   21,103.6   19,084.0   38,858.1   67,628.2   流动营业资本周转天数 -3  -2  -1  0  -1  

交易性金融资产  -    5,012.8   5,012.8   5,012.8   5,012.8   流动资产周转天数 64  90  91  103  138  

应收帐款  5,458.5   5,512.7   6,115.6   5,666.3   6,257.9   应收帐款周转天数 6  9  9  9  9  

应收票据  411.1   3.7   436.0   9.5   441.4   存货周转天数 27  38  37  37  37  

预付帐款  2,179.9   442.8   2,247.5   458.2   2,281.9   总资产周转天数 250  339  315  310  327  

存货  24,712.3   22,847.1   25,938.7   23,126.8   26,562.1   投资资本周转天数 143  198  177  160  144  

其他流动资产  2,514.2   3,517.9   3,255.4   3,095.8   3,289.7         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 7.7% 11.1% 17.2% 16.2% 15.0% 

长期股权投资  9,742.6   10,039.5   10,039.5   10,039.5   10,039.5   ROA 5.1% 5.9% 9.7% 10.4% 9.4% 

投资性房地产  1,917.6   2,047.6   2,047.6   2,047.6   2,047.6   ROIC 13.2% 12.2% 19.0% 22.2% 24.4% 

固定资产  106,996.9   100,290.0   91,416.1   82,483.6   73,495.8   费用率      

在建工程  2,102.5   4,251.0   4,095.9   3,956.3   3,830.7   销售费用率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

无形资产  16,890.2   17,476.3   16,695.5   15,914.6   15,133.8   管理费用率 1.4% 1.9% 1.6% 1.6% 1.6% 

其他非流动资产  20,162.2   19,210.8   19,731.7   19,217.4   18,730.5   研发费用率 1.7% 1.7% 1.4% 1.4% 1.4% 

资产总额  212,348.0   211,755.8   206,116.2   209,886.6   234,751.8   财务费用率 1.2% 1.3% 1.4% 1.4% 1.3% 

短期债务  6,461.1   7,969.6   11,009.7   -    -    四费/营业收入 4.4% 5.1% 4.5% 4.5% 4.4% 

应付帐款  21,791.5   19,128.9   21,825.7   19,240.9   22,777.0   偿债能力      

应付票据  7,096.1   7,476.1   7,471.9   5,600.8   8,961.9   资产负债率 58.7% 53.3% 44.2% 35.8% 34.2% 

其他流动负债  27,018.0   24,131.2   24,100.2   25,139.2   24,409.2   负债权益比 142.0% 114.1% 79.2% 55.8% 52.0% 

长期借款  34,063.2   33,437.7   -    -    -    流动比率  0.87   1.00   0.96   1.53   1.99  

其他非流动负债  28,162.0   20,723.2   26,677.3   25,187.5   24,196.0   速动比率  0.48   0.61   0.56   1.06   1.51  

负债总额  124,592.1   112,866.7   91,084.8   75,168.4   80,344.1   利息保障倍数  7.65   6.38   8.36   9.24   9.49  

少数股东权益  33,353.0   38,431.4   46,569.3   55,573.5   64,117.9   分红指标      

股本  17,161.6   17,161.6   17,158.4   17,158.4   17,158.4   DPS(元)  0.04   0.08   0.11   0.13   0.14  

留存收益  35,069.9   41,318.9   51,303.8   61,986.3   73,131.4   分红比率 14.7% 20.4% 15.3% 16.8% 17.5% 

股东权益  87,756.0   98,889.1   115,031.4   134,718.2   154,407.7   股息收益率 0.5% 1.2% 1.6% 1.9% 2.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润  10,843.3   12,583.8   11,788.6   12,843.5   13,512.5   EPS(元)  0.24   0.39   0.69   0.75   0.79  

加:折旧和摊销  9,922.9   10,077.4   10,136.7   10,177.1   10,216.1   BVPS(元)  3.17   3.52   3.99   4.61   5.26  

资产减值准备  4,884.4   755.2   -    -    -    PE(X) 27.7  17.3  9.9  9.0  8.6  

公允价值变动损失  -59.1   3.5   9.6   -11.6   4.5   PB(X)  2.1   1.9   1.7   1.5   1.3  

财务费用  3,785.3   3,284.3   3,396.9   3,291.4   3,220.3   P/FCF  -10.9   76.1   -19.9   9.3   5.2  

投资损失  -668.2   -276.1   -242.5   -395.6   -304.7   P/S  0.4   0.5   0.5   0.5   0.5  

少数股东损益  6,651.4   5,866.8   8,137.9   9,004.2   8,544.5   EV/EBITDA  4.0   5.5   4.2   3.4   2.9  

营运资金的变动  -5,012.7   -1,794.2   -740.8   401.5   756.7   CAGR(%) 26.3% 20.6% 36.8% 26.3% 20.6% 

经营活动产生现金流量  27,806.2   27,041.0   32,486.4   35,310.4   35,949.8   PEG  1.1   0.8   0.3   0.3   0.4  

投资活动产生现金流量  -3,479.3   -11,181.4   -57.5   95.6   4.7   ROIC/WACC  1.4   1.3   2.0   2.3   2.5  

融资活动产生现金流量  -27,037.7   -14,143.4   -34,448.5   -15,631.9   -7,184.5   REP  0.9   1.0   0.7   0.6   0.5  

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
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