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平安观点： 

 一体化优势突出的电解铝企业。公司成立以来持续深化铝产业链布局，

已形成了从铝土矿、氧化铝到电解铝、高纯铝、铝箔研发制造的上下游

一体化。铝土矿：公司在广西拥有铝土矿资源，正积极推进该资源采矿

证的办理；在几内亚完成了一家本土矿业公司的股权收购并获得其铝土

矿产品的独家购买权，具备生产及运输铝土矿产能约为 600 万吨/年；此

外，公司已取得印尼三个铝土矿开采权，矿端自给率将进一步抬升。氧

化铝：公司目前拥有靖西天桂 250 万吨氧化铝在产产能；印尼规划建设 

200 万吨氧化铝生产线。电力及辅料：公司配备 6 台 350MW 自备发电

机组，年发电量能满足自身电解铝生产 80%-90%的电力需求；同时拥有

石河子及南疆阿拉尔各 30 万吨预焙阳极碳素建成产能，实现完全自供。

电解铝：公司建成 120 万吨电解铝产能，位于国家级石河子经济技术开

发区，一体化布局下成本优势显著。 

 延伸下游，铝深加工产业打开成长空间。公司下游产品局部以高纯铝和

铝箔为主要方向。目前已建成 6 万吨高纯铝产能，其中可产 4N6 以上产

品产能为 4.5 万吨。铝箔板块规划江阴铝箔深加工产能 22万吨/年，配套

30 万吨/年石河子坯料生产线，其中一期 15 万吨产能正在进行产能爬

坡。由于产业链的上下游高度融合，降低了深加工产品生产成本，产业

链一体化布局以及领先的核心技术打造公司的技术和成本竞争优势。 

 电解铝需求弹性释放，供给刚性加速显现。据 SMM，2024 年 9 月国内

电解铝年化运行产能达 4351万吨，已临近产能上限；未来几年内海外投

复产电解铝产能规模每年约在一百万吨左右，海外电解铝产能增速整体

平稳增长。以光伏及新能源汽车为代表的新能源领域需求仍将引领电解

铝需求增长。此外随着逆周期政策逐步发力，地产终端对国内铝需求拖

累有望逐步减少，铝需求弹性预计逐步释放。 

 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 33008  28975  31636  33837  35623  

YOY(%) 14.8  -12.2  9.2  7.0  5.3  

归母净利润(百万元) 2650  2205  4108  5020  5733  

YOY(%) -30.9  -16.8  86.3  22.2  14.2  

毛利率(%) 15.3  14.1  21.5  23.8  25.5  

净利率(%) 8.0  7.6  13.0  14.8  16.1  

ROE(%) 11.6  9.1  15.4  16.9  17.2  

EPS(摊薄/元) 0.57  0.47  0.88  1.08  1.23  

P/E(倍) 14.7  17.6  9.5  7.7  6.8  

P/B(倍) 1.7  1.6  1.5  1.3  1.2  
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 铝价向上重塑，一体化铝企估值溢价渐显。从历史表现来看，铝行业指数与电解铝利润呈现出较强相关性，其中铝价主导的

电解铝利润改善对应更强的行业指数弹性。随着产能瓶颈逐步凸显，铝供需格局或长期收紧，电解铝价值有望向上重估，铝

企盈利与估值有望同步改善。在此背景下，一体化电解铝产能拥有更强的供应稳定性和成本把控能力，有望享有更高的利润

弹性和估值水平。 

 盈利预测与投资建议：  

行业层面来看，新能源领域推动下，工业铝型材需求增速预计维持高位；国内政策落地后基建及地产领域铝需求预计加速回暖。

海外方面，美国再工业化一定程度推动用铝需求，预计全球铝需求弹性逐步释放。供给方面国内及海外铝供应刚性逐步凸显，铝

价或进入长周期景气通道。 

行业景气度提升下，预计公司业绩有望实现持续增长，预计公司 2024-2026年营业收入为 316.36、338.37、356.23亿元，归母净

利润为 41.1、50.2、57.3 亿元。对应 PE 为 9.5、7.7、6.8倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

 风险提示： 

1、供应增量大幅超预期释放。若海外电解铝供应增量实现大幅超预期增长，则铝价面临下跌风险。 

2、下游需求不及预期。若新能源领域等终端领域需求增速放缓，则铝价面临下跌风险。 

3、替代技术和产品出现。若短期内出现相关的替代技术和产品，则可能对铝长周期需求起到较大影响，进而对公司业绩产生影响。  
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