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证券研究报告 

2016 年 11 月 28 日 

中国铝业   

成本大幅下降，长期业绩拐点已现，上调至推荐  

  观点聚焦     
   

上调至推荐  
 

投资建议 

上调中国铝业 A/H 股评级至推荐，上调 A/H 股目标价 20%/58%
至 6 元/5 港币。理由如下： 

► 公司经营大幅改善，成本控制超预期。2014 年以来公司员工
数量从 9 万人减少至 4.6 万人。同时平均用电成本下降约
40%，今年上半年电解铝制造成本同比下降约 20%，从行业
最高的 25%提升至平均水平，超过市场预期。 

► 量价齐升推动业绩增长：氧化铝价格上升+电解铝产量增长。
四季度电解铝产量回升+运输受阻带动氧化铝价格大幅上
涨，公司外销氧化铝业务将直接受益。电解铝方面，2015 年
底公司总产能约为 380 万吨，目前产能利用率仅为 74%，未
来会将部分高成本产能转移至有成本优势的区域，预计明年
产量增长 20%以上。 

► 长期拐点已经出现。我们预计公司四季度将实现经营性净利
润 5 亿元，这是自 2011 年四季度以来首次大幅扭亏，公司
长期业务拐点即将出现。 

我们与市场的最大不同？由于公司之前几年持续亏损，电解铝成
本远高于行业平均水平，市场对其缺乏关注，目前市场 2016/17
年 EPS 共识仅为 0.01/0.07 元。我们持续跟踪公司基本面的变
化，认为经营情况已经发生转变，成本大幅下降，同时叠加价格
上涨，今年将是公司经营和业绩的拐点，最差的时候已经过去。 

潜在催化剂：氧化铝价格上涨为公司股价提供催化剂。公司氧化
铝产量 1400 万吨，其中外销量约为 680 万吨，氧化铝价格每上
升 100 元/吨，公司年化净利润增加 4 亿元。四季度以来氧化铝价
格累计上涨 1000 元/吨，超市场预期。 

盈利预测与估值 

考虑到成本进一步下降，以及氧化铝价格超预期，上调 2016/17
年盈利预测 51%/119%至 0.04 元/0.23 元。长期业绩拐点已
经出现，氧化铝和电解铝涨价为股价提供催化剂。公司股价年初
至今-3%，滞后于板块的+20%。上调 A 股目标价 20%至 6 元，
对应 25x 2017e P/E，上调评级至推荐。上调 H 股目标价 58%
至 5 港币，对应 19x 2017e P/E，上调评级至推荐。 

风险 

电解铝价格超预期下跌，公司成本控制不及预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 601600.SH 02600.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 4.84 港币 3.64 

目标价 人民币 6.00 港币 5.00 

   

52 周最高价/最低价 人民币 5.38~3.49 港币 3.74~2.13 

总市值(亿) 人民币 659 港币 738 

30 日日均成交额(百万) 人民币 772.64 港币 119.62 

发行股数(百万) 14,904 14,904 

其中：自由流通股(%) 74 26 

30日日均成交量(百万股) 179.54 36.21 

主营行业  有色金属  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 141,772 123,446 146,275 153,097 

    增速 -18.1% -12.9% 18.5% 4.7% 

归属母公司净利润 -16,217 206 609 3,446 

    增速 N.M. N.M. 195.3% 465.5% 

每股净利润 -1.09 0.01 0.04 0.23 

每股净资产 1.90 2.47 2.51 2.74 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.92 0.49 0.79 1.24 

市盈率 N.M. 349.6 118.4 20.9 

市净率 2.6 2.0 1.9 1.8 

EV/EBITDA 51.8 22.1 14.8 8.4 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 -8.3% 0.1% 0.3% 1.7% 

平均净资产收益率 -44.7% 0.6% 1.6% 8.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 141,772 123,446 146,275 153,097 

  营业成本 139,751 119,158 140,713 139,988 

  营业税金及附加 316 379 281 280 

  营业费用 1,753 1,775 1,686 1,703 

  管理费用 4,307 2,307 2,192 2,236 

  财务费用 5,781 5,233 3,947 4,447 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 -16,818 -3,831 -844 4,943 

  营业外收支 1,511 7,313 3,500 1,300 

  利润总额 -15,975 193 956 5,743 

  所得税 1,075 -230 239 1,436 

  少数股东损益 833 217 -108 -861 

  归属母公司净利润 -16,217 206 609 3,446 

  EBITDA 3,115 7,121 10,897 19,185 

资产负债表     

  货币资金 17,932 22,488 24,878 33,030 

  应收账款及票据 12,275 14,522 7,314 7,655 

  预付款项 3,266 3,747 3,518 3,500 

  存货 22,441 20,177 29,550 29,397 

  其他流动资产 48,321 20,004 17,144 9,007 

  流动资产合计 104,236 80,937 82,404 82,589 

  固定资产及在建工程 83,652 78,027 81,723 84,686 

  无形资产及其他长期资产 11,907 10,801 10,459 10,117 

  非流动资产合计 129,158 125,100 128,606 131,311 

  资产合计 192,632 189,269 197,289 208,451 

  短期借款 52,224 47,977 47,977 47,977 

  应付账款及票据 17,725 16,765 8,443 8,399 

  其他流动负债 34,287 16,195 25,984 26,213 

  流动负债合计 104,236 80,937 82,404 82,589 

  长期借款和应付债券 43,609 48,581 54,418 61,087 

  非流动负债合计 25,373 27,765 37,765 47,765 

  负债合计 153,003 138,972 146,275 153,130 

  股东权益合计 28,276 36,821 37,430 40,876 

  少数股东权益 11,353 11,457 11,565 12,426 

  负债及股东权益合计 192,632 189,269 197,289 208,451 

现金流量表     

  净利润 -17,049 424 717 4,307 

  折旧和摊销 7,327 7,211 9,494 10,295 

  营运资本变动 9,711 -1,734 -657 -120 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 13,773 7,231 11,801 18,430 

  投资活动现金流入 9,173 14,346 1,700 500 

  投资活动现金流出 -14,095 -11,393 -13,000 -13,000 

  投资活动现金流 -4,921 2,953 -11,300 -12,500 

  股权融资 695 8,158 0 0 

  银行借款 95,226 76,556 10,000 10,000 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -3,971 -5,814 1,890 2,222 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 4,887 4,485 2,390 8,152  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 -18.1% -12.9% 18.5% 4.7% 

  营业利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  EBITDA -49.9% 128.6% 53.0% 76.1% 

  净利润 N.M. N.M. 195.3% 465.5% 

盈利能力     

  毛利率 1.4% 3.5% 3.8% 8.6% 

  营业利润率 -11.9% -3.1% -0.6% 3.2% 

  EBITDA 利润率 2.2% 5.8% 7.4% 12.5% 

  净利润率 -11.4% 0.2% 0.4% 2.3% 

偿债能力     

  流动比率 1.00 1.00 1.00 1.00 

  速动比率 0.78 0.75 0.64 0.64 

  现金比率 0.17 0.28 0.30 0.40 

  资产负债率 79.4% 73.4% 74.1% 73.5% 

  净债务资本比率 145.3% 89.8% 70.9% 36.8% 

回报率分析     

  总资产收益率 -8.3% 0.1% 0.3% 1.7% 

  净资产收益率 -44.7% 0.6% 1.6% 8.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） -1.09 0.01 0.04 0.23 

  每股净资产（元） 1.90 2.47 2.51 2.74 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 0.92 0.49 0.79 1.24 

估值分析     

  市盈率 N.M. 349.6 118.4 20.9 

  市净率 2.6 2.0 1.9 1.8 

  EV/EBITDA 51.8 22.1 14.8 8.4 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国铝业的控股股东为中国铝业公司，是目前中国铝行业唯一集铝土矿、煤炭、铁矿石资源勘探、开采，氧化铝、原铝和铝加工生产、
销售，技术研发于一体的大型铝生产经营企业，是中国最大的氧化铝、原铝和铝加工生产商，是全球第二大氧化铝生产商、第三大原
铝生产商。中国铝业企业信用等级连续多年被标准普尔评为 BBB＋级。公司产品以氧化铝、电解铝为主，业务遍布全球 20 多个国家
和地区。公司于 2001 年 12 月 11 日、12 日分别在纽约证券交易所和香港联合交易所有限公司挂牌上市，在换股吸收合并山东铝业、
兰州铝业后，公司又实现在上海证券交易所上市，成为在纽约、香港、上海三地上市的企业之一。    
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经营不断改善，业绩拐点到来 

“铝土矿-氧化铝-电解铝”一体化的行业龙头 

拥有完整的铝产业链，是国内最大的铝土矿和氧化铝生产商，以及第二大的电解铝生产
商。中国铝业于 2001 年注册成立，并于当年赴纽约和香港上市，2007 年回归 A 股，是
集“铝土矿-氧化铝-电解铝-铝加工”完整产业链于一身的行业龙头公司。成立以来，公
司氧化铝产能从 406 万吨增长 3.7 倍到 1496 万吨，电解铝运行产能从 67 万吨增长 4.6
倍到 309 万吨，是国内第一大的氧化铝和铝土矿生产商，市场份额超过 20%；电解铝产
量仅次于中国宏桥，位居第二，国内市场份额接近 10%。 

图表 1: 中国铝业氧化铝资产分布（2015 年底） 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2: 中国铝业电解铝资产分布（2015 年底） 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

铝土矿自给率达到 55%，氧化铝自给率超过 200%。中国铝土矿资源相对稀缺，对外
依存度超过 50%，中国铝业是国内为数不多拥有铝土矿资源的公司，自给率约为 55%，
氧化铝自给率超过 200%，预计 2016/17 年外销量分别为 840 万吨和 680 万吨。 

  

省份 公司 持股比例 2015产能（千吨） 权益产能（千吨）

河南 河南分公司 100% 2,410 2,410

山西 山西分公司 100% 2,600 2,600

广西 广西分公司 100% 2,210 2,210

重庆 重庆分公司 100% 800 800

山东 中铝山东 100% 2,270 2,270

河南 中州铝业 100% 3,050 3,050

贵州 遵义氧化铝 73% 1,000 733

贵州 贵州华锦 60% 1,600 960

山西 山西华兴 50% 800 400

河南 郑州有色研究院 100% 20 20

合计 16,760 15,453

省份 公司 持股比例 2015产能（千吨） 权益产能（千吨）

贵州 贵州分公司 100% 334 334

青海 青海分公司 100% 374 374

甘肃 兰州分公司 100% 388 388

福建 连城分公司 100% 523 523

辽宁 抚顺铝业 100% 330 330

山东 中铝山东 100% 55 55

内蒙古 包头铝业 100% 538 538

山西 山西华泽 60% 424 254

山西 山西华圣 51% 220 112

山西 山西中铝华润 50% 0 0

贵州 遵义铝业 62% 235 146

山东 山东华宇 55% 200 110

甘肃 甘肃华鹭 51% 230 117

合计 3,851 3,282
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图表 3: 公司铝土矿自给率约为 55% 图表 4: 公司氧化铝自给率超过 200% 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

经营绩效不断改善，成本大幅下降 

员工总数减少 50%。2014 年以来，公司不断提升管理运营效率，执行减员增效，员工
总数从 9 万人减少 49%至目前的 4.6 万人，是公司成本大幅下降的主要原因之一。 

图表 5: 中国铝业员工数量累计减少 50%（单位：人） 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

电力成本累计下降 40%。公司目前电力自给率为 37%，低于行业平均水平的 70~80%，
这也是公司过去几年持续亏损的原因之一。最近几年电力行业供应充足，利用小时数不
断下降，公司凭借用电规模优势加强了与电网的直购电谈判，平均用电成本从 2013 年的
0.47 元/度降至 2016 年上半年的 0.28 元/度，达到行业平均水平。向前看，由于煤炭均
价上涨，预计明年直购电价格会较今年略有上升，但幅度会小于自备电厂成本的增加。 
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图表 6: 公司平均用电成本累计减少 40% 图表 7: 自备电比例约为 37% 

  

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

2016 年上半年电解铝和氧化铝成本同比下降约 20%。通过提升管理效率，减员增效，
以及降低电力成本，公司电解铝和氧化铝制造成本持续下降，2016 年上半年同比下降
24%和 16%，符合公司年初指引，但超过市场预期。电解铝成本从行业最高 25%提升
至平均水平，部分铝厂（如包头铝业）成本位列行业前 10%。基于 2017 年煤炭均价为
500~550 元/吨的假设，预计公司电解铝和氧化铝制造成本将小幅上升，但幅度低于价格
上涨。 

图表 8: 1H2016 公司电解铝成本同比下降 24% 图表 9: 1H2016 公司氧化铝成本同比下降 16% 

  

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表10: 2014年中国铝业电解铝成本处于行业最高25% 图表 11: 1H2016 年公司电解铝成本处于行业平均水平 

  

资料来源：Woodmac，公司资料，中金公司研究部 资料来源：Woodmac，公司资料，中金公司研究部 
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未来发展规划：将业务集中在有优势的区域，形成铝产业链一体化 

公司将充分利用铝土矿资源优势，将氧化铝业务集中于山西吕梁、贵州清场和广西平果。 

► 氧化铝：靠近铝土矿资源所在地，主要是山西吕梁、贵州清场、广西平果。全国 10
亿吨铝资源有 8 亿吨集中在山西、贵州和广西，以后氧化铝发展不会离开资源所在
地。其中，贵州猫厂矿属于地下开采，但是品位高。而山西铝厂没有区位优势，运
行产能降至 100 多万吨。 

► 电解铝：靠近煤炭资源所在地，有电力成本优势，主要是内蒙古包头、山西吕梁。
其中山西吕梁，既有铝土矿资源，又有煤炭资源，与公司合作的华润已经在当地建
设了电厂，未来成本优势显著。 

长期业绩拐点已经出现 

2011 年开始，由于电解铝行业产能出现过剩，且需求增速放缓，价格大幅下跌，公司经
营性业绩持续亏损。我们预计公司将于 2016 年四季度实现净利润 7 亿元，结束持续 5
年的经营性亏损，进入长期业绩拐点。 

图表 12: 扣除投资收益和减值损失之后的营业利润有望于 4Q2016 转正 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

未来盈利将受益于价格上涨+产量扩张 

产量仍有增长。目前公司电解铝产能约为 380 万吨，但 2016 年实际产量只有 280 万吨，
产能利用率不足 75%，未来公司将推进产能搬迁工作，将抚铝和华鹭关停产能向拥有成
本优势的包头地区搬迁，预计 2017 年电解铝产量有望达到 360 万吨，同比增长 29%。 

  

416 

249 

639 

-1,167 

-1,605 

-2,500 

-1,377 

-3,128 

-1,923 

-1,765 

-1,605 

-1,466 

-2,270 

-1,869 

-1,626 

-4,253 

-1,144 

-137 

-1,609 

-2,755 

-471 
-17 -11 

-5,000

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

百万元



中金公司研究部：2016 年 11 月 28 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

9 

图表 13: 中国铝业电解铝产量（万吨） 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

价格弹性高。我们预计 2017 年公司氧化铝/电解铝产量分别为 1400 万吨/360 万吨，为
全国第一大氧化铝厂和第二大电解铝生产商，其中氧化铝外销量 680 万吨。若电解铝价
格上涨 1000 元/吨，公司年化净利润增加 23 亿元，若氧化铝价格上涨 500 元/吨，净利
润将上涨 22 亿元。 

图表 14: 2017 年中国铝业业绩弹性测算 

 
资料来源：中金公司研究部 
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电解铝基本面继续改善，氧化铝短期供应偏紧 

铝产品产业链较长，主要为“铝土矿-氧化铝-电解铝-铝加工”。我们认为电解铝环节由于
需求仍有高速增长，而供应端投产高峰已经过去，产能利用率将逐步提升，行业基本面
将继续好转。铝土矿供应主要集中在国外，国内自给率不足 50%，拥有资源的企业盈利
能力更强。氧化铝短期供应相对紧张，主要是由于电解铝产量回升拉动了氧化铝需求，
且短期新增供给难以释放。 

图表 15: 主要产品及成本价格假设 

 
资料来源：中金公司研究部 

中国铝土矿资源相对稀缺，对外依存度超过 50% 

铝资源进口依赖度达到 50%。中国铝土矿资源相对稀缺，探明储量为 41.5 亿吨，但可
采储量仅为 9.8 亿吨，占全球比例为 3%，产量主要集中在广西、贵州、河南和山西。铝
资源对外依存度超过 50%，其中 37%直接进口铝土矿，8%进口氧化铝，自产铝土矿仅
占需求总量的 47%。 

图表 16: 中国铝资源对外依存度达 50% 

 
资料来源：国家统计局，海关总署，中金公司研究部 

2014 年以前我国铝土矿主要进口自印尼和澳大利亚，占比分别为 70%和 24%。2014 年
印尼政府禁止原矿出口，中国企业开始从其他国家进口以弥补印尼出口的下滑。到 2015
年，马来西亚的铝土矿供应达到进口总量 43%，成为最大的进口来源国，澳大利亚的份
额也提升至 35%。此外，我们还开拓了印度、巴西和几内亚市场，进口占比分别为 14%、
3%和 1%。 
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图表 17: 2012 年中国铝土矿主要来自于印尼 图表 18: 2015 年中国铝土矿进口自马来西亚和澳洲 

  

资料来源：海关总署，中金公司研究部 资料来源：海关总署，中金公司研究部 

几内亚空间广阔，印尼氧化铝项目陆续投产。几内亚的铝土矿品质好，开采成本低，中
国宏桥 2014 年开始在几内亚建立合资公司并计划向国内出口铝土矿，预计 2017 年几内
亚铝土矿出口将达到 3000 万吨，市场份额将达到 10%。印尼方面，禁止原矿出口后，
中国企业开始在印尼修建氧化铝厂，中国宏桥在印尼的 200 万吨氧化铝项目已经于 2016
年上半年投产，当年产量在 30~50 万吨左右。随着在建项目的陆续投产，印尼将逐步增
加出口量，但短期难以恢复 2014 年前在国际市场的份额。 

铝土矿行业集中度较高，中铝是国内最大的铝土矿厂商。全球铝土矿行业集中度较高，
前十大生产商市场份额为 66%，前二十大厂商的份额在 75%以上。目前最大的供应商是
力拓，产能达到 4200 万吨，占全球的 17%，其次为美铝，产能达到 2750 万吨，占比
11%。中国铝土矿资源相对贫乏，最大的厂商是中国铝业，产能为 1700 万吨左右，仅
占全球的 7%，但在国内的份额约为 25%。 

图表 19: 全球前十大铝土矿生产商 

 
资料来源：Woodmac，中金公司研究部 

长期来看全球铝土矿供应充足，但国内依然偏紧。全球铝土矿资源储量丰富，印尼禁止
原矿出口政策出台后，马来西亚、印度、几内亚等地铝土矿产量不断增长，我们认为长
期铝土矿供应相对充足。但国内资源相对稀缺，拥有铝土矿的公司盈利能力更强。 

氧化铝短期供应偏紧，价格仍将维持高位 

氧化铝生产集中在山东、河南、山西和广西。目前国内氧化铝总产能为 7500 万吨，预
计今年产量 6000 万吨，产能利用率 80%，其中 90%集中在山东、河南、山西和广西，
占比分别为 32%、22%、22%和 14%，最近几年国内氧化铝增量主要来自于山东和山
西地区。其中山东主要使用进口铝土矿，其他地区以国产铝土矿为主。 
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图表 20: 中国历史氧化铝产量（千吨） 图表 21: 中国氧化铝产量分布 

  
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

中国铝资源相对匮乏，除直接进口铝土矿外，也进口少量氧化铝，平均年进口量在 400
万吨左右，其中 60%以上来自于澳大利亚。2014 年印尼禁止原矿出口，中国企业陆续
到当地投资建设氧化铝厂，2016 年上半年中国宏桥在印尼的氧化铝项目正式投产，预计
今年出口到中国的量约为 30~50 万吨，未来有望进一步增加。 

图表 22: 中国历史氧化铝进口量（千吨） 图表 23: 中国氧化铝进口结构 

  

资料来源：海关总署，中金公司研究部 资料来源：海关总署，中金公司研究部 

氧化铝产能主要集中在大型电解铝厂商。目前全球氧化铝行业集中度较高，前十大厂商
的市场份额约为 74%，除传统的电解铝厂，如中铝、宏桥、信发、美铝等，还有国际矿
业龙头，如力拓集团，其拥有丰富的铝土矿资源。随着国内电解铝产能的逐步投放，氧
化铝产量也随之增长，目前国内前四大氧化铝生产商（中铝、宏桥、信发和锦江）在国
内的市场份额达到 65%左右。其中，中国铝业上市公司氧化铝产能 1400 万吨，在国内
的市场份额约为 21%。 

图表 24: 全球前十大氧化铝生产商 

 
资料来源：Woodmac，中金公司研究部 
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受电解铝产量回升以及成本增加影响，氧化铝价格上涨超过 1000 元/吨。氧化铝的价格
主要取决于氧化铝供给和电解铝产量，即对氧化铝的需求。2015 年四季度，国内电解铝
行业关停产能 490 万吨，2016 年上半年国内电解铝产量出现负增长，导致氧化铝价格最
低跌至 1500~1600 元/吨。但 7 月份开始，国内电解铝产量回升拉动氧化铝需求，煤炭
和烧碱价格上涨、以及运输受阻推升成本，北方地区氧化铝价格已经超过 3000 元/吨。 

图表 25: 主要产区氧化铝价格 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 26: 2016~18 年中国氧化铝新建及拟建产能（万吨） 

 
资料来源：上海有色网，中金公司研究部 

短期氧化铝供应依然紧张。向前看，我们认为短期氧化铝产能恢复需要时间，年底前供
应将维持紧张，年内供应存在 50 万吨左右的缺口。但长期来看，行业进入壁垒较低，未
来两年仍有超过 900 万吨的新增投产规划。且氧化铝关停和重启成本较低，关停需要 1
天时间，重启也仅需 3 天，供需调节速度较高。若价格持续上涨，将有更多产能投放。
预计明年氧化铝价格将维持在 2500~2800 元/吨左右。 

图表 27: 中国氧化铝行业供需平衡表（千吨） 

 
资料来源：上海有色网，国家统计局，中金公司研究部 

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

广西氧化铝价格 山东氧化铝价格（元/吨）

企业 区域 现有产能 新建产能 投产时间 当前进度

中铝河南分公司 华中 120 100 2016年底 试投产

东方希望 华北 100 100 2016年底 在建

山西柳林森泽煤铝有限公司 华北 60 60 2017年1Q 推迟

文山氧化铝公司 西南 80 80 2017年1H 在建

山东魏桥集团 华东 1,250 200 2017年 在建

中铝黄骅港项目 华北 0 200 2017年底 在建

中电投贵州金元 西南 0 80 2018年 在建

山西同德绿叶 华北 0 100 2018年 停滞

山西信发 华北 160 160 2018年 工程筹备

内蒙古鑫旺 华北 50 50 2018年 停滞

小计 1,130

2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E

氧化铝产量 31,000    38,000    40,500    46,000    50,500    59,000    62,000    66,000    

氧化铝进口量 4,312     1,880     5,019     3,831     5,276     4,654     3,500     4,000     

总供给 35,312    39,880    45,519    49,831    55,776    63,654    65,500    70,000    

电解铝产量 17,300    19,800    22,500    24,900    27,600    31,413    33,000    35,000    

总需求 34,600    39,600    45,000    49,800    55,200    62,826    66,000    70,000    

供需缺口 712        280        519        31          576        828        -500       -         
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电解铝供需局面继续改善，原材料涨价对价格形成支撑 

需求受经济影响有限，预计 2017 年增长 6%。铝主要应用在交通运输、建筑、电力、

包装等相关领域。在全球铝消费中占比最大的是交通运输（25%），其次为建筑（23%）。

在我国铝消费结构中占比最大的是建筑（27%），其次是交通运输（20%），消费类的需

求占比接近 50%，受宏观经济增速放缓的影响有限，而像交通运输、电子产品和包装类

产品依然有较高增长。 

图表 28: 全球铝下游需求结构（左图）；中国铝下游需求结构（右图） 

 
资料来源：Woodmac，中金公司研究部 

2016 年以来电解铝的主要下游行业房地产、电网投资以及汽车有了明显改善。1~9 月累
计增速分别达到 5.8%、32%和 12%。其中，三季度汽车产量增速强劲，电网投资增速
虽然自 5 月份以来有所回落，但仍然维持在较高水平。随着经济转型和消费升级，消费
相关的铝需求（电子、电器、包装）以及汽车和轨交的轻量化需求将发挥越来越大的作
用，比如电力行业铝代铜、汽车行业铝代钢、铝代锌等。我们预计 2017 年全国铝需求同
比增长~6%。 

图表 29: 铝主要下游应用领域需求增速加快 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

新投产高峰已经过去，复产规模有限。我们预计 2016 年国内电解铝新增产能约为 400

万吨，其中 1~10 月份已经投产 250 万吨，，2017 年新增产能 300 万吨，之后若发改委

不再新批项目路条，国内基本没有新增产能。今年底国内总产能 4100 万吨，2017 年底

4400 万吨，产能利用率将从去年的 77%回升至 80%以上。此外，去年底国内关停产能

490 万吨，年初至今仅复产 150 万吨。整体来看，产能增长低于前期预期，产能利用率

有望继续提升。 
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煤炭行业限产推升煤价，自备电厂成本显著增加。今年 4 月份以来煤炭行业实行“276
天”限产政策，煤炭价格年初至今累计上涨 348 元/吨至 714 元/吨。目前国内电解铝行
业自备电比例约为 70%，其中主产区山东、新疆和内蒙的自备电比例在 90%以上，煤价
上涨将显著增加拥有自备电厂的电解铝公司成本。假设下半年煤炭均价环比上半年上升
150 元/吨，则电力成本将增加 0.06 元/度（含税），影响电解铝成本 810 元/吨（含税），
部分抵消了铝价上升的利好。 

氧化铝价格上升也增加铝厂成本。电解铝的主要成本包括电力、氧化铝和碳素，占比分
别为 35%、35%和 20%。除了煤价大幅上涨，十一之后国内氧化铝价格也回升 600 元/
吨至 2600 元/吨，预计也将增加电解铝成本 1170 元/吨（含税）。煤价和氧化铝同时涨价
将提升行业平均成本，对价格形成支撑。 

自备电比例低及拥有氧化铝厂的企业将优先受益。今年上半年行业平均用电成本为 0.28
元/度（含税），其中拥有自备电厂的企业平均成本在 0.25 元/度以下，使用网电或直购电
的企业成本平均在 0.35 元/度。随着煤价持续上涨，自备电成本上升，而网电和直购电
价格短期并未发生变化，相应企业盈利改善将更加明显。 

图表 30: 秦皇岛煤价走势 图表 31: 氧化铝价格走势 

  
资料来源：Sxcoal, 中金公司研究部 资料来源：亚洲金属网, 中金公司研究部 

行业基本面继续改善，成本对价格形成支撑。电解铝行业新增产能投产高峰已经过去，
复产进度低于预期，且需求仍维持高个位数增长，行业基本面继续改善。此外，今年煤
炭和氧化铝价格上涨使得行业成本曲线提高，铝价中枢也将随之上移，自备电比例低或
氧化铝自给率高的企业更加受益。我们假设 2017年煤炭均价 530元/吨，氧化铝均价 2600
元/吨，预计电解铝价格将维持在 13000~14000 元/吨。 
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图表 32: 国内电解铝供需平衡表 

 
资料来源：上海有色网，中金公司研究部 

  

单位：千吨 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

建筑及房地产 5,171 5,879 6,271 7,011 7,641 8,229 8,804 9,245 9,707

交通运输 3,202 4,104 4,467 4,903 5,574 6,141 6,632 7,163 7,736

电力 2,159 2,198 2,565 2,991 3,300 3,624 3,914 4,110 4,315

包装 1,180 1,325 2,049 2,277 2,382 2,622 2,780 2,974 3,183

消费品 3,062 3,687 4,123 4,523 4,944 5,383 5,706 6,105 6,532

机械设备 1,755 2,019 2,105 2,418 2,683 2,959 3,107 3,262 3,425

其他 950 1,067 1,233 1,377 1,526 1,682 1,783 1,890 2,004

总需求 17,479 20,279 22,814 25,500 28,050 30,640 32,726 34,749 36,902

增速 16.0% 12.5% 11.8% 10.0% 9.2% 6.8% 6.2% 6.2%

总产量 17,300 19,800 22,500 24,900 27,600 31,000 33,000 35,000 37,000

增速 14.5% 13.6% 10.7% 10.8% 12.3% 6.5% 6.1% 5.7%

需求增速 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

建筑及房地产 13.7% 6.7% 11.8% 9.0% 7.7% 7.0% 5.0% 5.0%

交通运输 28.2% 8.8% 9.8% 13.7% 10.2% 8.0% 8.0% 8.0%

电力 1.8% 16.7% 16.6% 10.3% 9.8% 8.0% 5.0% 5.0%

包装 12.3% 54.6% 11.1% 4.6% 10.1% 6.0% 7.0% 7.0%

消费品 20.4% 11.8% 9.7% 9.3% 8.9% 6.0% 7.0% 7.0%

机械设备 15.0% 4.3% 14.8% 11.0% 10.3% 5.0% 5.0% 5.0%

其他 12.3% 15.6% 11.6% 10.9% 10.2% 6.0% 6.0% 6.0%

总需求 16.0% 12.5% 11.8% 10.0% 9.2% 6.8% 6.2% 6.2%
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上调盈利预测和目标价，上调评级至推荐 

三季度业绩环比继续改善 

中国铝业前三季度实现营业收入 914 亿元，同比下降 4%；归属母公司净利润 1.1 亿元，
同比增长实现扭亏，对应每股盈利 0.007 元，扣非后净利润亏损 8.7 亿元，同比减亏 20.6
亿元。其中，三季度实现营业收入 417 亿元，同比/环比增长 44%/43%，归母净利润 5041
万元，折合每股收益 0.003 元，同比实现扭亏，环比增长 31%，扣非后净利润亏损 1.2
亿元，环比减亏 2500 万元。公司业绩同比/环比改善主要是得益于电解铝价格回升、生
产成本下降，以及资产处臵带来的投资收益。 

评论：1）三季度营业收入同比大幅增长，主要是由于贸易规模增加。2）三季度国内电
解铝现货均价 12720 元/吨（含税），同比/环比回升 6%/3%，是公司业绩改善的主要原
因之一，环比增厚净利润 1.9 亿元。3）但同期氧化铝均价仅为 1855 元/吨（含税），同
比下滑 21%/8%，拖累业绩 2.1 亿元。4）三季度财务费用同比下降 11%，主要是由于
净有息负债规模减少 63 亿元，以及利率成本下降。 

上调盈利预测，上调 A/H 股评级至推荐 

考虑到公司成本进一步下降，以及氧化铝价格上涨超预期，我们上调 2016/17 年盈利
预测 51%/119%至 0.04 元/0.23 元。假设 2016/17 年电解铝均价 12400/13500 元/
吨（含税），氧化铝均价 2070/2500 元/吨，电解铝制造成本同比-9%/+2%，氧化铝成本
-6%/0%。 

图表 33: 主要盈利预测假设 

 
资料来源：中金公司研究部 

长期业绩拐点已经出现，氧化铝和电解铝涨价为股价提供催化剂。公司股价年初至今-3%，
滞后于板块的+20%。上调 A 股目标价 20%至 6 元，对应 25x 2017e P/E，上调评级
至推荐。上调 H 股目标价 58%至 5 港币，对应 19x 2017e P/E，上调评级至推荐。 

  

2016-new 2016-old Dif 2017-new 2017-old Dif

价格假设（元/吨）

电解铝 10,598        11,222         -6% 11,538        11,620        -1%

氧化铝 1,769           1,800           -2% 2,137           1,836           16%

成本假设（元/吨）

电解铝 9,532           9,787           -3% 9,699           9,473           2%

氧化铝 1,699           1,732           -2% 1,700           1,702           0%

产量假设（千吨）

电解铝 2,800           3,240           -14% 3,600           3,240           11%

氧化铝 13,247        13,247         0% 13,645        13,645        0%

财务数据（百万元）

营业收入 146,275      148,997      -2% 153,097      150,152      2%

营业成本 140,713      141,896      -1% 139,988      139,949      0%

毛利润 5,281           6,817           -23% 12,829        9,923           29%

利润总额 956              633              51% 5,743           2,470           133%

归属于母公司净利润 609              404              51% 3,446           1,574           119%

每股收益（元） 0.04             0.03             51% 0.23             0.11             119%
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图表 34: 可比公司估值表 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 35: 中国铝业 A 股 P/E bands 图表 36: 中国铝业 A 股 P/B bands 

  

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

股价 市值

2016/11/28 (百万元) 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E 2014A 2015A 2016E

黄金

紫金矿业H* 2899.HK 推荐 3.6 35% 2.7 港币 32% 80,978 2.1 2.1 2.6 24.3 33.4 24.3 1.3 1.3 1.6 0.11 0.08 0.11

紫金矿业A* 601899 推荐 5.1 38% 3.7 人民币 5% 72,115 2.9 2.9 2.3 33.6 46.3 33.6 1.3 1.3 1.6 0.11 0.08 0.11

招金矿业* 1818.HK 推荐 9.8 41% 7.0 港币 59% 20,642 2.4 1.9 1.9 46.4 69.6 40.9 2.9 3.6 3.7 0.15 0.10 0.17

中金黄金* 600489 中性 15.4 18% 13.0 人民币 40% 45,003 4.5 4.6 4.1 652.0 434.7 86.9 2.9 2.9 3.2 0.02 0.03 0.15

山东黄金* 600547 中性 40.0 4% 38.5 人民币 83% 71,443 5.9 5.7 5.0 65.8 93.8 40.9 6.5 6.8 7.6 0.58 0.41 0.94

基本金属

中国铝业H* 2600.HK 推荐 5.0 37% 3.6 港币 42% 73,921 1.9 1.5 1.5 n.a. 396.3 91.0 1.9 2.5 2.5 -1.09 0.01 0.04

中国铝业A* 601600 推荐 6.0 24% 4.8 人民币 -3% 65,830 2.6 2.0 1.9 n.a. 632.6 121.0 1.9 2.5 2.5 -1.09 0.01 0.04

中金岭南* 000060 推荐 15.0 7% 14.0 人民币 0% 30,910 4.7 3.9 3.7 66.5 155.2 82.2 3.0 3.6 3.7 0.21 0.09 0.17

驰宏锌锗* 600497 确信买入 9.0 -3% 9.3 人民币 68% 39,910 5.5 5.8 5.6 231.5 926.0 185.2 1.7 1.6 1.7 0.04 0.01 0.05

中国宏桥* 1378.HK 推荐 7.7 8% 7.2 港币 55% 51,907 1.6 1.4 1.2 9.5 14.3 7.4 4.5 5.0 5.8 0.75 0.50 0.97

五矿资源 1208.HK 2.5 港币 82% 19,996 21.5 18.5 22.9 n.a. n.a. n.a. 0.1 0.1 0.1 -0.21 -0.04 0.00

小金属

洛阳钼业H* 3993.HK 确信买入 2.5 18% 2.1 港币 46% 70,992 2.4 2.0 2.0 19.5 46.8 43.9 0.9 1.0 1.1 0.11 0.05 0.05

洛阳钼业A* 603993 确信买入 6.0 39% 4.3 人民币 -3% 63,222 5.0 4.2 3.9 39.9 95.6 89.7 0.9 1.0 1.1 0.11 0.05 0.05

金钼股份* 601958 中性 8.5 -3% 8.7 人民币 5% 28,136 2.1 2.1 2.2 146.4 872.0 n.a. 4.2 4.1 4.0 0.06 0.01 0.00

章源钨业* 002378 中性 12.5 11% 11.3 人民币 -6% 10,425 5.0 5.5 5.4 161.1 n.a. 1128.0 2.2 2.1 2.1 0.07 -0.17 0.01

湖南黄金* 002155 中性 15.0 20% 12.5 人民币 39% 15,038 4.4 4.1 4.0 83.4 417.0 156.4 2.8 3.0 3.1 0.15 0.03 0.08

厦门钨业* 600549 中性 28.0 -2% 28.7 人民币 52% 31,020 4.2 4.7 4.7 70.3 n.a. 220.6 6.9 6.1 6.1 0.41 -0.61 0.13

注：标注*的公司为中金公司预测，其余为市场一致预期
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认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 
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