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Table_Summary  

核心观点： 

 氧化铝价格上涨最受益者 

氧化铝行业处于供需紧平衡的供求格局（预计 16 年短缺 130 万吨，2017 年过剩 4 万吨），同时氧化铝成本端

不断上行（煤炭价格上涨 95%、液碱价格上涨 84%），预计氧化铝价格或将继续上涨。公司自产铝土矿氧化铝产

量 707 万吨（铝土矿自给率 50%以上），业绩弹性大。 

 氧化铝行业：供需紧平衡，成本在增长 

供需紧平衡。从氧化铝行业供需来看，预计 2016 年氧化铝行业短缺 130 万吨左右（占当年供给的比重为 2%），

2017 年过剩 4 万吨左右（占当年供给产量在 0%左右），仍然供求紧平衡的状态。 

成本在上升。铝土矿、煤炭和液碱是生产氧化铝的主要原料和能源，煤炭价格年初至 12 月初上涨约 95%，液

碱价格年初至今上涨幅度为 84%。 

 氧化铝业务：业绩弹性大 

公司是中国最大氧化铝生产企业，2015 年氧化铝收入和毛利分别 331 亿元和 33 亿元，是公司主要的毛利来源。

公司氧化铝板块具有 1）铝土矿自给率高（50%以上）；2）规模优势明显（产能 1690 万吨，产量 1330 万吨，占中

国的 23%）；3）业绩弹性大（2015 年氧化铝产量 1330 万吨，铝土矿自给率在 50%，即有 707 万吨氧化铝受益于

价格上涨，氧化铝价格（不含税）每涨 100 元，考虑到税收影响，预计业绩可增厚 5 亿元左右。 

 投资建议 

预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.04 元、0.11 元和 0.16 元，对应当前股价的 PE 分别为 67 倍、25 倍和 18 倍，

考虑到公司的行业地位及业绩弹性，给予“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求低于预期，氧化铝价格下滑； 

 

投资摘要 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 ( 百万元 人民币) 141,835  123,446  119,998  144,339  159,463  

变动 (%) -15.0  -13.0  -2.8  20.3  10.5  

净利润 ( 百万元 人民币) (16,217) 206  616  1,639  2,359  

全面摊薄每股收益（元人民币） -1.088  0.013  0.041  0.110  0.158  

市盈率 (倍) (2.5) 220.7  67.0  25.2  17.5  

每股股息 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

股息率 (%) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司简介 

 

公司是目前中国铝行业唯一集铝土矿资源勘探、开采，氧化铝、原铝和铝合金

产品生产、销售及有色金属产品贸易、物流、技术研发、煤炭电力等能源业务于一

体的大型铝生产集团企业。 

近几年，由于铝行业市场整体持续低迷，公司着力改善内部能源结构，积极拓

展能源领域煤炭电力业务，2015年以来，公司又通过以现金、资产、股权等方式入

股中国稀有稀土有限公司、中铝矿产资源有限公司、中铝投资发展有限公司等，积

极探索创新经营模式，培育公司新的利润增长点。截止目前，公司总股本149亿股，

其中中国铝业公司是持有48.9亿股，持股比例为32.8%。 

图1：公司股权结构（元/吨） 

 

资料来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

控股股东中国铝业公司简介 

 

公司控股股东为中国铝业公司，法定代表人葛红林。中国铝业公司隶属于国务

院国资委。中国铝业公司作为公司控股股东，持有公司32.81%的股权。 

中国铝业公司成立于2001年2月23日，主要从事矿产资源开发、有色金属冶炼

加工、相关贸易及工程技术服务等，是中国最大的氧化铝、原铝生产商，综合规模

居全球铝工业前列，铜业综合实力位居全国第一。中铝公司目前设有铝业、铜业、

稀有稀土、工程技术、矿产资源、海外、贸易、能源和金融等业务板块。中铝公司

的中长期发展战略是优化发展铝、优先发展铜，整合发展稀有稀土，跨越式发展煤

炭和铁矿石，积极发展工程技术，选择性发展新型产业，加快推进海外开发，拓展

全球贸易，确保国家军工和国家重大科技工程材料供应，通过5 到10 年的努力，将

中铝公司建设成为最具成长性的世界一流矿业公司。 

 

 

国务院国有资产监督管理委员会 

 

中国铝业股份有限公司 

 

32.81%% 

中国铝业公司 

 

100% 
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行业分析：供需紧平衡，成本在上升 

 

7月底以来，氧化铝价格快速反弹，从7月25日1710元/吨上升至12月初的2860

元/吨，上涨幅度为67%，价格上涨的原因主要为： 

图2：氧化铝价格上涨（元/吨） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 

1）供需紧平衡。根据我们对中国氧化铝供给和需求的分析，我们测算2016年

氧化铝行业短缺130万吨左右（占当年供给的比重为2%），明年过剩4万吨左右（占

当年供给产量在0%左右），因此我们判断氧化铝市场基本处于供求紧平衡的状态。 

2）成本在上升。铝土矿、煤炭和液碱是生产氧化铝的主要原料和能源，煤炭价

格年初至上涨约95%，液碱价格年初至今上涨幅度为84%。 

图3：中国氧化铝供需（万吨） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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供给：中国产量增速下滑，中国进口量继续负增长 

 

全球氧化铝产量增长在中国。全球氧化铝产量保持稳步增长，2003年全球氧化

铝产量在5870万吨，2015年全球氧化铝产量在1.15亿吨，年均复合增速在6%。分

地区来看，过去十几年氧化铝产量的增长主要来自于中国，中国2003年氧化铝产量

在611万吨，2015年产量为5898万吨，复合增长率为21%，2015年中国氧化铝产量

已占到全球的一半以上。 

图4：全球氧化铝产量（千吨） 

 

资料来源：IAI、广发证券发展研究中心 

2016年中国氧化铝产量增速创近年新低。2016年前十个月中国氧化铝产量为

4946万吨，同比增长1%，增速创近年新低。 

图5：中国氧化铝产能产量（左，万吨）及增长（右，%） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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山东、河南两地氧化铝产量同比下滑致氧化铝增速下降。中国氧化铝主要产地

为江西、山东、河南、广古和贵州等地，按照2016年前10个月最新的产量数据，各

地占比依次为24%、31%、20%、15%和7%。2016年前10个月，山东和河南两地

产量分别减少68万吨和85万吨，致使氧化铝产量增速下降。 

图6：增速下降主要是由于山东河南等地产量下降（万吨） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2014年起中国氧化铝进口量逐年降低。从进口量来看，2014年中国氧化铝进口

量在500万吨以上，此后逐年减少，2016年预计进口量在300万吨左右。 

图7：中国氧化铝进出口情况（万吨） 

 

资料来源：安泰科、广发证券发展研究中心 
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需求：增长主要在中国 

 

电解铝的增长主要在中国。电解铝是氧化铝的下游，通常2吨氧化铝生产1吨电

解铝。从全球来看，电解铝的增长主要在中国，中国以外地方变化不大。 

图8：全球电解铝的增长主要在中国（万吨） 

 

资料来源：IAI、广发证券发展研究中心 

电解铝下游主要为铝材。从氧化铝、电解铝和铝材的产量增速看，目前铝材的

产量增速明显快于电解铝和氧化铝，我们预计铝材的需求增长将传导致电解铝，进

一步传导至氧化铝，未来氧化铝需求将进一步增长。 

图9：中国铝行业各产品累计产量增速情况（%） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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成本：煤炭、烧碱价格均在上升 

 

铝土矿，煤炭和液碱是生产氧化铝的主要原材料，根据上海有色网的数据，2015

年9月氧化铝的成本构成为：矿耗33%，能耗27%、碱耗12%。 

图10：2015年10月中国氧化铝成本构成（%） 

 

资料来源：SMM、广发证券发展研究中心 

从能源来看，年初至今，煤炭价格已由年初的304元/吨上涨289元至594元/吨，

上涨幅度高达95%。 

图11：动力煤价格年初至12月初上涨95%（元/吨） 

 

资料来源：SMM、广发证券发展研究中心 

液碱由年初的524元/吨上升至目前的964元/吨，上涨幅度84%。 
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图12：液碱年初至12月初价格上涨84%（元/吨） 

 

资料来源：SMM、广发证券发展研究中心 

公司分析：氧化铝弹性最大标的 

 

近几年，公司营业收入总体呈现下滑趋势。2015年公司实现营业收入1234亿元，

氧化铝、原铝和贸易是公司3大收入来源，2015年分别实现收入（内部抵消前）331

亿元、370亿元和941亿元，占内部抵消前收入的比重分别为20%、22%和56%。 

图13：公司营业收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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氧化铝是公司主要毛利来源。公司毛利波动非常大，2012年之前氧化铝和电解

铝是公司主要毛利来源，2012年随着铝价的下行，氧化铝和原铝实现毛利下降明显，

贸易成公司毛利率要来源，2013年以来氧化铝业务逐步恢复，成为公司主要毛利业

源。2015年公司实现毛利43亿元，其中氧化铝实现毛利为33亿元。 

图14：公司毛利波动大（亿元） 

 

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

氧化铝板块：氧化铝业绩弹性大 

 

公司氧化铝板块包括开采并购买铝土矿和其他原材料，将铝土矿生产为氧化铝，

并将氧化铝销售给公司内部电解铝企业和公司外部客户，同时包括生产和销售化学

品氧化铝和金属镓。从过去几年氧化铝板块的经营情况来看，公司氧化铝的收入变

化不大，而公司的盈利能力变化非常明显，毛利率最低时-5%左右，最高时可以达

到28%。 

2015年公司氧化铝业务实现营业收入331亿元，同比增长8%。其中内部交易收

入265亿元，同比增长6.6%；对外交易收入66亿元，同比增长13.3%。氧化铝板块

的税前盈利20亿元（2014年同期为亏损60亿元），主要原因是去年同期对该板块的

部分长期资产计提了大额减值准备，对内部退养和协商解除劳动关系人员计提了辞

退及内退福利费用，以及2015年进一步控制成本费用支出，使氧化铝产品成本较去

年同期大幅下降，以及山西华兴剩余股权重估获得收益。 
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图15：公司氧化铝板块收入和毛利情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

铝土矿资源优势明显。公司氧化铝资源优势明显，截至2015年底，公司控制的

铝土矿资源量约为9.3亿吨，其中国内储量8.1亿吨，国外储量1.2亿吨。2015年公司

完成国内自有矿山铝土矿产量1793万吨，同比增长4.9%，公司近几年氧化铝产量在

1300万吨左右，铝土矿自给率超过50%。 

氧化铝产能规模优势明显。氧化铝是公司的主导产品之一，公司是全球第二大

氧化铝生产企业，一直以来占据着国内氧化铝生产的主导地位，截至2015年底，公

司氧化铝产能为1696万吨/年，具有较强的规模优势。但2015年以来针对市场形势，

公司对部分氧化铝生产线实行弹性生产，涉及暂时停产的氧化铝产能为80万吨/年，

2015年公司氧化铝产量为1330万吨，可以看出未来产能仍有上行空间。 

氧化铝成本不断下行。近几年公司氧化铝成本不断下行，2013年-2015年公司

氧化铝完全成本为2,274元/吨、2,158元/吨和1,956元/吨；氧化铝成本下降速度快于

氧化铝售价速度，致使氧化铝毛利率快速提升。 
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图16：公司氧化铝完全成本（元/吨） 

 

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

氧化铝弹性测算。公司2015年氧化铝产量为了1330万吨，公司铝土矿自给率在

50%以上，约707万吨氧化铝为自有铝土矿生产，2015年公司完全成本在1956元/

吨，以此计算弹性如下 

表1：公司氧化铝业绩弹性测算 

公司氧化铝业绩弹性测算          

氧化铝价格假设（元/吨） 2,770  2,900  3,000  3,100  3,200  3,300  3,400  3,500  3,600  

氧化铝完全成本（元/吨） 1,956  1,956  1,956  1,956  1,956  1,956  1,956  1,956  1,956  

氧化铝产量（万吨） 1,330  1,330  1,330  1,330  1,330  1,330  1,330  1,330  1,330  

自产铝土矿氧化铝产量（万吨） 707  707  707  707  707  707  707  707  707  

吨净利（元/吨） 257  338  401  463  525  587  650  712  774  

净利润（亿元） 18  24  28  33  37  42  46  50  55  

总市值 657  657  657  657  658  659  660  661  662  

PE 36  27  23  20  18  16  14  13  12  

数据来源：广发证券发展研究中心 

原铝板块：盈利能力大幅回升 

 

2015年公司原铝板块的营业收入为370亿元，同比下降9.1%，其中内部交易收

入为89亿元，同比下降13.6%，对外交易收入为281亿元，同比下降7.5%。2015年

原铝板块的税前亏损为14亿元，2014年同期税前亏损64亿元。减亏的主要原因是

2014年同期对部分长期资产计提了大额减值准备，对内部退养和协商解除劳动关系

人员计提了辞退及内退福利费用，以及今年进一步控制成本费用支出和关停部分亏

损生产线，使原铝产品成本较去年同期大幅下降。 
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图17：公司原铝板块收入及盈利情况 

 

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

电解铝成本下行，盈利大幅回升。过去几年，公司原铝完全成本不断下降，2013

年-2015年完全成本分别为13,020元/吨、12,272元/吨和11,820.22元/吨，同期长江

铝价不断下滑，2015年起公司盈利能力开始反弹，2016年上半年，长江铝价11689

元/吨，仍在下滑，但公司毛利率回升明显，说明公司原铝成本进一步下滑，2016年

年初至今，长江铝价均价为12404元/吨，可以看出公司全年盈利能力将进一步提升。 

图18：公司原铝成本不断下降（元/吨） 

 

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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投资建议 

 

预计公司16-18年EPS 分别为0.04元、0.11元和0.16元，对应当前股价的PE分

别为67倍、25倍和18倍，考虑到公司的行业地位及业绩弹性，给予“买入”评级。 

风险提示 

下游需求低于预期，氧化铝价格下滑； 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元人民币  现金流量表   单位：百万元人民币 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 16,269  20,753  18,000  21,651  23,919   税前利润 (15,975) 193  3,552  9,449  13,597  

应收帐款 16,487  20,239  21,600  25,981  28,703   折旧与摊销 2,254  2,720  2,681  2,650  2,593  

库存 22,441  20,177  22,961  26,723  28,864   净利息费用 5,660  5,042  3,522  3,410  3,281  

其他流动资产 8,277  3,000  4,088  4,188  4,188   运营资本变动 11,237  163  (587) (5,037) (2,037) 

流动资产总计 63,474  64,169  66,648  78,543  85,675   税金 (1,075) 230  (1,087) (2,891) (4,159) 

固定资产 94,032  89,875  88,872  87,813  85,037   其他经营现金流 6,456  (5,692) (3,154) (2,843) (2,514) 

无形资产 10,978  10,439  11,610  9,925  11,197   经营活动产生的现金流 8,558  2,656  4,927  4,738  10,761  

其他长期资产 24,147  24,786  23,311  25,283  26,508   购买固定资产净值 (8,220) (8,058) (6,237) (4,236) (5,100) 

长期资产总计 129,158  125,100  123,793  123,020  122,742   投资减少/增加 (4,379) 4,332  3,986  3,538  3,052  

总资产 192,632  189,269  190,441  201,564  208,417   其他投资现金流 10,285  8,966  6,829  6,979  7,129  

应付帐款 16,232  15,097  12,276  14,290  14,033   投资活动产生的现金流 (2,314) 5,240  4,578  6,281  5,081  

短期债务 75,167  54,423  55,057  56,220  52,743   净增权益 (14,073) 10,669  3,037  6,560  9,436  

其他流动负债 12,836  11,418  12,103  12,829  13,599   净增债务 7,198  (14,031) (1,865) 4,563  (2,583) 

流动负债总计 104,236  80,937  79,587  83,527  80,590   支付股息 0  0  0  0  0  

长期借款 44,769  53,726  53,726  53,726  53,726   其他融资现金流 5,512  (164) (13,430) (18,490) (20,426) 

其他长期负债 3,998  4,309  3,794  4,417  4,771   融资活动产生的现金流 (1,363) (3,527) (12,257) (7,367) (13,573) 

长期负债总计 48,768  58,034  57,520  58,142  58,497   期初现金 11,382  16,269  20,753  18,000  21,651  

股本 13,524  14,904  14,904  14,904  14,904         

储备 14,751  23,936  26,973  33,533  42,969         

股东权益 28,276  38,840  41,877  48,437  57,873         

少数股东权益 11,353  11,457  11,457  11,457  11,457         

总负债及权益 192,632  189,269  190,441  201,564  208,417   
主要财务比率           

       至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

       盈利能力      

       息税折旧前利润率(%) (2.8) 0.7  5.0  7.5  9.1  

       息税前利润率(%) (4.4) (1.5) 2.8  5.7  7.5  

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) (11.5) 0.2  3.0  6.5  8.5  

利润表  单位：百万元人民币 
 净利率（%） (11.6) 0.2  0.5  1.1  1.5  

 流动性      

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  流动比率(倍) 0.61  0.79  0.84  0.94  1.06  

销售收入 141,835  123,446  119,998  144,339  159,463   利息覆盖率(倍) (1.09) (0.36) 0.95  2.39  3.65  

销售成本 (148,018

) 

(125,268

) 

(111,598

) 

(129,90

5) 

(140,32

7) 

 净权益负债率(%) 294.0  196.5  192.9  168.8  138.7  

经营费用 (22,204) (17,693) (5,040) (6,279) (7,176)  速动比率(倍) 0.39  0.54  0.55  0.62  0.70  

息税折旧前利润 (3,928) 898  6,041  10,805  14,552   估值      

折旧及摊销 (2,254) (2,720) (2,681) (2,650) (2,593)  市盈率(倍) (2.5) 220.7  67.0  25.2  17.5  

经营利润(息税前利

润) 

(6,182) (1,822) 3,360  8,155  11,960   市净率(倍) 1.3  1.1  1.0  0.9  0.7  

净利息收入/(费用) (5,660) (5,042) (3,522) (3,410) (3,281)  价格/现金流(倍) 4.4  15.5  8.4  8.7  3.8  

其他收益/(损失) (4,132) 7,057  3,714  4,704  4,918   企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

(44.3) 177.6  26.5  14.9  10.8  

税前利润 (15,975) 193  3,552  9,449  13,597   周转率      

所得税 (1,075) 230  (1,087) (2,891) (4,159)  存货周转天数 55.91  61.24  69.58  68.84  71.30  

少数股东权益 833  (217) (1,849) (4,919) (7,078)  应收帐款周转天数 54.5  54.6  62.8  59.3  61.7  

净利润 (16,217) 206  616  1,639  2,359   应付帐款周转天数 34.2  43.5  43.2  36.8  36.3  

核心净利润 (16,217) 187  616  1,639  2,359   回报率      

每股收益 -1.088  0.013  0.041  0.110  0.158   股息支付率(%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

EBITDA -1.199  0.014  0.046  0.121  0.174   净资产收益率(%) (57.4) 0.5  1.5  3.4  4.1  

每股股息 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000   资产收益率(%) 0.02  (0.57) 0.00  0.01  0.03  

收入增长(%) (16) (13) (1) 20  10         

息税前利润增长(%) 189  (71) (284) 143  47         

每股收益增长(%) 

 

1,678  (123) 573  79  35         
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