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铝价下跌拉低毛利，转型升级前景可期 增持（维持） 

——中国铝业（601600）点评报告 日期：2020 年 03月 31日 

  
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布2019年年度报告。报告期内，公司实现营收1900.74亿元，同比

增长5.46%；实现归母净利润8.51亿元，同比增长2.38%；实现扣非归母

净利润2.30亿元，同比增长93.46%；对应EPS为0.05元/股。 

投资要点: 

⚫ 主要产品产销量有所下滑，铝价下降拉低毛利：2019年，氧化铝生产

1380万吨，同比增长2.15%，但销售量下滑，销售723万吨，同比下滑

2.95%。电解铝生产379吨，同比下滑9.11%，销售379吨，同比下滑11，

89%。根据wind数据，2019年全国原铝均价1.39万元/吨，同比降255

元/吨，铝价下跌压低毛利，氧化铝毛利同比下降约4%。 

⚫ 拟通过定增扩大产能，国际布局逐渐形成：2019年，贵州华仁、内蒙

古华云实现达产达标，广西、包头、山西产业基地逐步形成，山西新

材料拟薄水铝石项目实现建成即盈利。2020年，几内亚博法铝土矿项

目和广西防城港200万吨氧化铝项目投产，进一步扩大公司产能，国

际化布局步伐加快。 

⚫ 推动产品转型升级，发展高附加值深加工产品：2019年1月，公司控

股子公司山东华宇年产约20万吨电解铝生产线已实行了弹性生产，5

月子公司山西华胜与溢鑫铝业签署协定，转让年产19万吨电解铝产能

指标，山东华宇、山西华胜产能退出。同时，公司以增持云铝股份非

公开发行股份、向云铝股份所属云铝溢鑫增资等方式投资水电铝项

目，积极参与绿色水电铝基地建设，推动公司产品转型升级。 

⚫ 盈利预测与投资建议：考虑到国内铝材需求长期向好，公司作为行业

龙头将充分受益，预计20-22年公司归母净利润分别为8.73亿元、9.45

亿元和9.98亿元，EPS分别为0.05、0.06和0.06元/股，对应近期收盘

价2.92元的PE分别为56.92、52.59和49.80倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：铝价格下跌、宏观经济下行、产能增长不及预期。 
 

[Table_FinanceInfo]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 1900.74 2089.58 2237.94 2394.03 

增长比率(%) 5.46% 9.94% 7.10% 6.97% 

归母净利润(亿元) 8.51  8.73  9.45  9.98  

    增长比率(%) 2.38% 2.62% 8.24% 5.60% 

每股收益(元) 0.05 0.05 0.06 0.06 

市盈率(倍) 70.81 56.92 52.59 49.80 

 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 中国铝业公司

/38.56% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 17,022.67 

流通A股（百万股） 13,078.71 

收盘价（元） 2.88 

总市值（亿元） 490.25 

流通A股市值（亿元） 376.67 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 03 月 30 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190415_中国铝业年报

点评_AAA 

万联证券研究所 20180326_公司点评报告

_AAA_中国铝业（601600）点评报告 
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资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 48,713.76  51,220.18  69,693.98  85,113.86   营业收入 190,074.16  208,958.45  223,794.49  239,403.07  

货币资金 9,064.97  9,205.48  25,369.24  37,870.13   营业成本 176,256.08  194,747.52  206,569.50  223,137.61  

应收及预付 10,297.53  12,837.76  13,749.24  14,708.18   营业税金及附加 1,431.02  1,573.19  1,684.89  1,802.40  

存货 19,515.42  22,084.48  23,425.10  25,303.94   销售费用 1,673.14  1,839.37  1,969.96  2,107.36  

其他流动资产 9,835.84  7,092.46  7,150.40  7,231.60   管理费用 2,990.76  3,287.89  3,521.33  3,766.93  

非流动资产 154,356.92  142,647.75  144,716.82  136,384.76   财务费用 4,720.25  3,410.67  4,030.90  4,421.93  

长期股权投资 12,897.98  12,897.98  12,897.98  12,897.98   研发费用 940.83  880.53  1,025.39  1,052.86  

固定资产 91,268.87  91,325.87  84,482.87  77,577.87   资产减值损失 -1,424.16  2,500.00  3,270.00  1,260.00  

在建工程 12,359.95  11,683.90  11,007.85  10,331.80   公允价值变动收益 -9.85  -9.85  -9.85  -9.85  

无形资产 15,804.89  15,053.89  14,302.89  13,551.89   投资净收益 1,160.71  600.00  600.00  600.00  

其他长期资产 22,025.22  11,686.10  22,025.22  22,025.22   营业利润 1,957.35  2,009.17  2,272.91  2,404.38  

资产总计 203,070.67  193,867.93  214,410.80  221,498.62   营业外收入 408.40  430.00  430.00  430.00  

流动负债 69,169.73  66,355.99  74,780.97  74,688.36   营业外支出 251.95  270.00  355.00  355.00  

短期借款 21,238.17  14,883.83  21,486.51  18,866.41   利润总额 2,113.80  2,169.17  2,347.91  2,479.38  

应付及预收 22,975.99  26,173.43  27,762.27  29,988.97   所得税 625.72  642.11  695.02  733.94  

其他流动负债 24,955.57  25,298.73  25,532.19  25,832.98   净利润 1,488.08  1,527.06  1,652.89  1,745.44  

非流动负债 63,175.88  55,491.52  65,956.52  71,391.52   少数股东损益 637.08  653.77  707.64  747.26  

长期借款 35,496.20  35,496.20  35,496.20  35,496.20   归属母公司净利润 851.00  873.29  945.25  998.18  

应付债券 16,736.76  16,063.00  26,528.00  31,963.00   EBITDA 14,665.15  14,380.94  16,774.42  15,286.91  

其他非流动负债 10,942.93  3,932.32  3,932.32  3,932.32   EPS（元） 0.05  0.05  0.06  0.06  

负债合计 132,345.61  121,847.51  140,737.49  146,079.88   主要财务比率 

股本 17,022.67  17,022.67  17,022.67  17,022.67   至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 28,127.65  28,127.65  28,127.65  28,127.65   成长能力     

留存收益 26,531.99  27,173.57  28,118.82  29,117.00   营业收入 5.46% 9.94% 7.10% 6.97% 

归属母公司股东权益 54,659.63  55,301.22  56,246.47  57,244.64   营业利润 -17.94% 2.65% 13.13% 5.78% 

少数股东权益 16,065.43  16,719.20  17,426.84  18,174.10   归属于母公司净利润 2.38% 2.62% 8.24% 5.60% 

负债和股东权益 203,070.67  193,867.93  214,410.79  221,498.63   获利能力     

      毛利率 7.27% 6.80% 7.70% 6.79% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 0.45% 0.42% 0.42% 0.42% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE 1.56% 1.58% 1.68% 1.74% 

经营活动现金流 12,407.11  12,353.41  14,864.03  13,980.64   ROIC 3.49% 3.57% 4.76% 4.23% 

净利润 1,488.08  873.29  945.25  998.18   偿债能力     

折旧摊销 9,306.96  10,251.00  11,021.00  9,011.00   资产负债率 65.17% 62.85% 65.64% 65.95% 

营运资金变动 -1,821.03  -1,880.17  -969.66  -447.85   净负债比率 187.13% 169.18% 191.03% 193.69% 

其它 3,433.09  3,109.28  3,867.43  4,419.31   流动比率 0.70  0.77  0.93  1.14  

投资活动现金流 -13,495.67  -5,384.80  1,429.20  1,490.20   速动比率 0.41  0.42  0.61  0.79  

资本支出 -7,952.78  -5,974.95  839.05  900.05   营运能力     

投资变动 -5,811.58  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.94 1.05 1.10 1.10 

其他 268.69  590.15  590.15  590.15   应收账款周转率 30.02 30.02 30.02 30.02 

筹资活动现金流 -10,474.04  -5,522.32  -129.47  -2,969.94   存货周转率 8.82 8.82 8.82 8.82 

银行借款 -42,522.24  -1,169.00  -1,270.00  -965.00   每股指标（元）     

债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.05 0.05 0.06 0.06 

股权融资 711.11  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.73 0.73 0.87 0.82 

其他 31,337.09  -4,353.32  1,140.53  -2,004.94   每股净资产 3.21 3.25 3.30 3.36 

现金净增加额 -11,371.65  1,446.29  16,163.76  12,500.90   估值比率     

期初现金余额 19,130.84  7,759.19  9,205.48  25,369.24   P/E 70.81 56.92 52.59 49.80 

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 1.10 0.90 0.88 0.87 

期末现金余额 7,759.19  9,205.48  25,369.24  37,870.13   EV/EBITDA 8.85 7.79 6.73 6.75 

           

资料来源：Wind，万联证券研究所 

万联证券版权所有,发送给万联证券(刘相鹏:liuxp@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|有色金属 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 3 页 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人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，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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到任何形式的补偿。 
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达
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