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本材料及其后续讨论不属于俄铝（以下称“公司”）的任何证券出售要约。本材料在某些特定司法管辖区内的传播可能受法律
限制，因此，获得本材料者应自行了解并遵守此类限制规定。任何不遵守此类限制的行为可能造成违反上述司法管辖区之证券
法律的后果。 
 

本材料中包含的某些财务信息未经核实、确认、授权或以其他方式包括在独立会计报告中。此外，公司的过去表现不能作为公
司将来表现的依据。 
 
本材料及其后续讨论，包括财务表现衡量标准如“EBITDA”（息税折旧摊销前利润），“调整后EBITDA”及“调整后EBITDA
利润”，并非国际财务报告准则（IFRS）规定的公司财务表现衡量指标。之所以使用这些标准，是因为公司认为他们有利于体
现公司的经营性现金流，以及公司满足债务偿还与资本支出要求的历史能力。“调整后EBITDA”或“EBITDA”不可被视作经营
活动现金流的替代标准、流动性衡量标准、公司净利润或经营业绩指标的替代标准，或者依据IFRS得出的任何其他业绩衡量标
准。由于并非IFRS衡量标准，因此“EBITDA”和“调整后EBITDA”与其他公司所提供的类似标准无可比性。 
 

本材料及其后续讨论中含有属前瞻性表述的对未来事件的陈述、建议、预测和期望。本材料中不属于历史事实陈述的任何表述，
皆为前瞻性表述，包含已知或未知风险、不确定性因素及其他因素，可能导致公司的实际业绩、表现或成就同任何此类前瞻性
表述所明示或暗示的未来结果、表现或成就有重大差异。此类风险和不确定性因素同样包括公司2009年12月31日的招股说明
书、2009年12月31日结束之财年的公司年报、2010年12月31日结束之财年的公司年报、2011年12月31日结束之财年的公
司年报，2012年12月31日结束之财年的公司年报、2013年12月31日结束之财年的公司年报、 2014年12月31日结束之财
年的公司年报、 2015年12月31日结束之财年的公司年报，以及2016年12月31日结束之财年的公司年报、以及2015年12月
31日结束之财年的公司年报及其所讨论或显示的那些内容。公司对所有此类前瞻性表述的准确性和完整性不做任何声明，并且
除适用法律另有要求之外，不承担义务以补充、更改、更新或修订此类表述或者针对公司实际业绩、建议或期望变化，或者此
类表述之影响因素的变化所做出的任何结论。因此，您对此类前瞻性表述的任何依赖将由您自担风险。 
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资本管理：债务、分红及对诺里尔斯克镍公司的投资 



2017年 2016年 变化 

平均铝价 $1,968/吨 $1,604/吨 23% 

平均镍价 $10,411/吨 $9,609/吨 8% 

美元/卢布平均汇率 58.35 卢布/美元 67.03 卢布/美元 (13%) 

总销量,千吨 3,955千吨 3,818千吨 3.6% 

VAP销量,千吨 1,869千吨 1,681千吨 11.2% 

VAP销量占总销量比例 47% 44% 

收入 $9,969百万 $7,983百万 25% 

调整后的 EBITDA  $2,120百万 $1,489百万 42% 

调整后的 EBITDA利润率 21.3% 18.7% 

净债务 $7,648百万 $8,421百万 (9%) 

BB- / Stab(1) B+ / Stab(2) 
上调 

Ba3 / Pos(1) Ba3 / Stab(2) 
展望转变 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

概览：俄铝年度业务进展 

来源：公司数据，Blooomberg。 （1）当前评级。 （2）截至2016年9月的评级。 
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董事会已批准管理层变更 

索洛维耶夫先生自2014年11月起担任俄铝的行政
总裁。在此之前，他在2008年至2010年期间担任
俄铝的第一副行政总裁、 En+的行政总裁，并在

俄铝担任多个职位，包括财务董事长。索洛维耶
夫先生自2000年以来一直在俄铝及En+工作。他
拥有比利时安特卫普大学的MBA学位。 

弗拉季斯拉夫·索洛维耶夫 

总裁 

亚力山德拉·伯乌利克 

行政总裁 

伯乌利克女士自2013年10月起担任俄铝的首席财
务官。在2013年6月至10月期间她担任俄铝董事，
在 2012年11月至2013年10月期间为En+集团副

行政总裁。她毕业于莫斯科罗蒙诺索夫国立大学
经济系。 
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2013年 

俄铝 铝行业* 

2017年 

健康和安全 

 公司已进行了44次健康和安全管理系统的内部审核。 

 在2014-2017年间，员工安全投资总额为2.33亿美元。 

 俄铝的生产设施拥有OHSAS 18001认证的健康和安全管理系统。 

 为提高工人、承包商和来访者的职业安全责任感，俄铝已制定并将实施《基本职业安全守则》。 

 俄铝在降低电损伤率方面有稳定进步。2016年的电损伤率比2012-2015年期间的平均水平下降了50%，并在2017年继续下降。 

 2017年，我们继续实施降低健康和安全风险的计划。各工厂将进一步落实“安全矿山”、“100%工位统一”、“生产中的安

全文化”计划。 

 为了进一步降低风险，我们将实施多项新计划，例如“避免职业听觉损伤计划”、“降低振动有关的损伤”等。 

健康和安全政策亮点 

LTAFR 动态 

失时工伤频率 （员工）, 每百万兆瓦时 

来源：*国际铝研究所和公司内部数据。备注：LATAFR以每百万工时计算。 

健康和安全原则 

• 零伤害、零紧急情况、零火灾 

• 为保障职业健康、工业和消防安全，

完善的设备和生产过程完全符合的法

律和法规要求 

• 不断改善员工安全和健康以及工作环

境，以提高安全水平 

• 预防职业病 
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2014年 2015年 2016年 
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环保成就：降低温室气体排放 

                           俄铝致力不断改善环境足迹 

                   俄铝各电解铝厂的温室气体单位排放量 

2.33 
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2.35 

2015年 2016年 

CO2当量 万吨/ 铝 万吨 

2017年 
第一季度 

2017年 
第二季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
第四季度 

 在巴黎第21届国际气候大会筹备期间，俄铝在公布为应对气候变化而降低电解铝生产过程中温室气体排放计划
的同时，表示公司会停止使用任何化石燃料发电。 

 战略目标之一是降低在电解铝过程排放的温室气体的15%，同2014年水平相比，公司目前已经大幅降低了排
放量，有望实现目标。 

 自2017年初以来，公司还将原铝生产中使用的水电比例提高了2%（至98.5%）。 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 
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俄铝推出新品牌          维持其低碳铝定位 

 
 

 俄铝的电解铝产品拥有行业最低的CO2足迹： 

• 3.1吨二氧化碳当量/吨铝，远低于2016年行业
的平均值13.4吨二氧化碳当量/吨铝 

• 2025年目标为最高的2.7吨二氧化碳当量/吨铝 

 低碳铝是我们实现面向客户的价值定位、实施VAP
增长战略的关键要素 

 我们参与包括所有应用领域（汽车、消费品、包装、
建筑）在内的整个价值链，以刺激对低环境足迹产
品的需求 

 我们提供新的销售合同，包含证书详细注明了所交
付产品的原产厂家的碳足迹 

 我们推出了低碳品牌ALLOW，以加速低碳产品发
展和用户辨识度，支持公司的发展 

 俄铝目标在2021年，实现全球市场份额25%，达
到400至500万吨经认证的可持续和低碳的铝需求 

平均值: 13.4 

来源：公司（基于俄铝内部分析的数据，CRU） 
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2016年 

俄铝 

 消费者 

 企业声誉 

 《巴黎协定》之后制定的规则 

驱动低碳铝需求的新力量 俄铝积极积极推广低碳铝 

全球铝企排名 –  
每吨TCO2铝碳足迹（冶炼厂规模1&2) 

俄铝的电解铝产品拥有行业最低的CO2足迹；超过90%以上的电解铝使用水电生产 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 
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铝价和销售结构 
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来源:彭博社 

2,300 

82 82 82 
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79 

0 
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300 
美元/吨 

美元/吨 

总销售的
54% 

100%销售 
45% 

18% 

19% 

18% 

 2017年第四季度，俄铝的平均实现售价增长至2,263
美元/吨（季度环比增加6.5％）。 LME铝价为2,102
美元/吨，较之LME铝价存在传统性滞后。 商品等级
溢价为 82 美元/吨。 2017年第四季度，每吨 VAP 
售价的平均溢价约为169美元/吨*。 
 
  与上年相比，销售的地区组合大致保持不变。欧洲地区
在销售组合中依然占最大比重（45%）。其他销量来
自俄罗斯和独联体、亚洲和美洲。 

150 

 2017年第四季度电解铝销售环比增加3.3％，为
100万吨，包括 VAP 销售46.2万吨（季度环比减少
3.5％）。 

总销售的46% 

0 

30 

60 

90 

120 

LME铝价格（左轴） 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

鹿特丹溢价，不含关税（右轴） 
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美元/吨 

2017年 

3月 

500 
2017年 

1月 

2017年 

5月 

2017年 

7月 

2017年 

9月 

2017年 

11月 

2018年 

1月 

千吨 

900 

2,100 

1,900 

1,700 

1,500 

1,300 

1,100 

700 

LME铝价和区域溢价 

2017年第三
季度业绩受影

响范围 

2017年第四
季度业绩受影

响范围 

铝销量 销售地理范围 实现价格结构 

968 1,000 

2017年第三季度 2017年第四季度 

季度环比 
  

+3.3% 

铝锭 

外部铝锭 

博古昌铝厂的铝锭 

VAP 

2017年第四季度的销售地区， 
以吨计算 

欧洲        俄罗斯及独联体    亚洲    美洲 

总销量的价格结构 

 

2,124  

2017年第三季度 2017年第四季度 

季度环比 
 

+6.5% 
2,263 

实现溢价结构(高于LME价格)* 

商品等级 VAP 平均溢价 

LME价格** 商品成分指数***        VAP溢价 **** 

* 不包括再生合金的销量。   ** LME现金价格已按报价周期调整。   *** 高于LME组分的商品等级平均溢价估计。    
**** VAP价格组分仅适用于VAP产品，表示LME价格和商品等级溢价之上的溢价。 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 

美元/吨 



以2021年前VAP销售达到60%为目标，持续改善产品组合 

43% 44% 
47% 

60% 
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23 20 

56 

82 7 1,869 

 增值产品(VAP) 具有持续的吸引力： 

o 每吨的额外溢价 

o 提升高端细分市场中的份额，让企业更接近终端客户 

   

 为了实现其长期目标，俄铝不断投资新产能，2017年已经投产的有： 

o 位于克拉斯诺亚尔斯克的新大直径铝锭生产线，产能12万吨/年 

o 哈卡斯铝厂的新普罗佩奇铸造合金生产线，产能12万吨/年 

o 坎达拉克沙铝厂的线材淬火炉综合设施 

 实现VAP目标之路* 2016年全年-2017全年*的VAP动向 

销售占比，% 千吨 

2015年 
VAP销售 

2016年 
VAP销售 VAP销售 投资项目的完

工和去瓶颈化 

2017年          当前和新建           2021年 
VAP目标 

* 不包括再生铝的销售 

1,681** 

  2016年全年 
 VAP                   

铝板 铝坯   铸造合金   高纯铝    2017年全年 
                     VAP 

线材 
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财务回顾：收入结构 

83% 

8% 

3% 
6% 

2,745亿美元 

• 2017年第四季度的总销售收入为27亿美元。 
• 电解铝销售收入季度环比增加10.1%，达到23亿美

元。 
• 其他销售收入为4.82亿美元 

o 向第三方出售氧化铝的销售收入为2.33亿美元
（季度环比增加35.5%），主要原因是平均销售
价增加（季度环比增加38.2% ）； 

o 铝箔和其他铝产品的销售收入总额为9100万
美元 

o 其他销售收入达到1.58亿美元，增加了12.1%，
主要原因是其他材料的销量增加。 

 

500 
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1,700 

2,100 

2,500 

$2,745 

12 

百万美元 
+11.6% 

 

 

                      $2,467    $2,460 
 

158 

91 

233 125 141 

82 91 
129 

175 

2,263 

172 59 

189 

2,085 2,056 
1,920 

2017年第四季度的销售收入结构 销售收入的季度变动 

电解铝 

氧化铝 

其他 

铝箔和其他铝产品 
$2,297 

季度环比 
 

+8.6% 
季度环比 

 
-1.4% 

季度环比 
 

+10.1% 

季度环比 
-0.3% 季度环比 

+7.4% 

季度环比 
+11.6% 

    2017年第一季度 

氧化铝 其他 铝箔及 
其他铝产品 

2017年第三季度 2017年第二季度 2017年第四季度 

电解铝 
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2.63 2.76 
2.33 2.47 2.25 2.39 2.35 

2.62 

3.28 3.09 3.14 
3.40 

62.89 63.17 63.02 

52.78 

66.15 65.83 64.58 
58.75   57.21   59.01   58.42 

1Q15 2Q15 3Q16 

卢布/美元平均汇率 

财务回顾：关键版块的现金成本 

461 463 

128 138 

245 268 

515 
545 

64 

67 
16 
43 

48 
28 

82 

91 
24 

22 

-100 

100 

500 

700 

900 

1,100 

1,300 

1,500 

1,700 
$1,520/吨 

美元/吨 

美元/吨 

1,414 
1,497 1,520 

环比增加
5.4% 

氧化铝板块的现金成本 

0 

13 

500 

1,000 

1,500 

电解铝板块的现金成本 

$1,602/吨 

2017年
第一季度 

260 273 272 

300 

1Q17 2Q17 4Q17 3Q17 3Q16 4Q16 1Q16 2Q16 

 2017年初，电解铝板块的现金成本计算有所改变，以便直接反映俄铝核心业务的营运表现及第三方产品销量。因此，消除了电
解铝转售所带来的影响。 

 2017年第四季度，俄铝每吨电解铝现金成本为1,620美元/吨（在可比基准上，季度环比增加5.4%）。电解铝现金成本的季度
环比增加，是由于原材料成本和季节性电力成本上涨。 

 现金成本变动* 电解铝板块的分项现金成本 

1,602 

2017年
第二季度 

2017年
第三季度 

2017年
第四季度 

2017年
第一季度 

2017年
第二季度 

2017年
第三季度 

2017年
第四季度 

环比增加
7.7% 

293 

2015年第一季度 - 2017年第四季度的电力成本变动 

期内购电成本 
（购电价格对电解铝现金成本的影响有3个月左右的时间滞后） 

74.62 

4Q16 

电价（美分/度） 

* 自2017年开始，公司使用电解铝板块的以下两个指标：(1) 板块总成本；(2) 自产电解铝成本。两个指标之间的差异，同跨板块利润率（特别是氧化铝板块和电解铝板块之间）、第三方产品销售
的利润率，以及其他非生产性成本和费用有关。详见附录第39页附录中的板块信息。 

成品变化 

一般及行政开支 

销售费用 

其他支出 

维修费 

工人工资 

电费 

其他原材料 

内部氧化铝 

采购氧化铝（外部） 

-48 -58 

2017年 
第三季度 

2017年 
第四季度 
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0.09 
0.06 

0.03 
0.11 

0.12 

在2017年第四季度，俄铝的平均购电价格为3.40美元/千瓦时。“现货市场”价格和产能成
本上涨，主要是季节性因素所带动。 
 
与此同时，流入贝加尔湖的水量仍大大低于正常水平（2017年为正常水平的59.6％，而
2016年为正常水平的79.4％）。2017年第四季度，联邦水资源署维持大坝水位至接近最低
水平，导致热电厂 (CHP)对比水电厂(HPP) 供电比例增加，电力价格上涨。 

电费动态 

购电价格区间对2017年第四季度的业绩贡献 购电价格区间对2017年第三季度的业绩贡献 

14 

3.40 

3.14 
3.09 

季度外购电力价格的变化因素 

美分/千瓦時 

0.10 

汇率 2017年第三季度 

美元/卢布  

59.0 

2017年第四季度 

美元/卢布 

58.4 

2017年第二季度 

美元/卢布 

57.2 

产能成本 现货市场电价 产能成本 现货市场电价 汇率 
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549 

111 
2 

131 19 

586 

财务回顾：EBITDA 

百万美元 

百万美元 

利润率, % 

15 

92 112 

606 586 

21% 22% 

 2017年第四季度，税息折旧及摊销前利润（EBITDA）总额为5.86亿美元（季度环比增加6.7%），延续了2016年第
四季度以来电解铝市场的增长势头。在实现铝售价中，LME指数的不断增长，抵消了铝现金成本的上涨； 

 电解铝业务仍然是对集团的税息折旧及摊销前利润（EBITDA）贡献最大的业务板块； 

2017年第三季度 
EBITDA 

溢价 / 电解铝销售结构 LME价格及报价
期限的影响 

电解铝销售量 现金成本及其他组分的变化 2017年第四季度 
EBITDA 

电解铝业务的业绩，  

不包括氧化铝业务的利润、电
解铝转售业绩和其他非生产性

费用及成本 

详情见第39页之附录 

氧化铝业务的业绩， 

不包括向电解铝业务的销售
利润、氧化铝和铝土矿转售
业绩及其他非生产性费用及

成本 
 

 

其他非核心业务的业绩， 

包括铝箔、铝粉和硅的销售，
以及其他业务收入及一般性及

行政开支 
 

电解铝业务 氧化铝业务 未分类业务 
2017年第三季度 
集团EBITDA 

EBITDA的分因素变化 

2017第四季度的分板块EBITDA 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 



自由现金流 

                                                     保持正现金流是俄铝财务政策的基础 

百万美元 

200万元的投资
性现金流总额 

-7.11亿元的
融资性现金流 

2017年12个月 2017第四季度 

*自由现金流不包括债务清偿和收益； 
** 包括分红：2017年 – 来自诺里尔斯克镍业公司（7.83亿美元）和其他合营公司（2300万美元）； 
                   2017年第四季度 - 诺里尔斯克镍业公司（1.61亿美元）和其他合营公司（300万美元） 

586 

25 

42 

2 

521 

295 

21 

164 

108 

55 

248 

百万美元 

-1.10亿元的
投资性现金流
总额 

$-1.63亿元的
融资性现金流 

 
 

包含 
- 库存增加 - 1.92亿美元 
- 贸易及其他应收账款增加-5700万    
  美元 
- 应付账款增加2.33亿美元 

16 

2,120 

326 

 

 

1,702 

 
842 

 

 
 

 

 
806 

 

 
529 
 

 
182 

993 

100 

326 

EBITDA 

营运资本变化 

税额 

其他 

资本支出 

其他投资性现金流 

联营公司分红** 
 

已付利息和再融资
费用 

衍生工具结算 

自由现金流* 

EBITDA 

营运资本变化 

税额 

其他 

资本支出 

其他投资性现金流 

联营公司分红** 
 

已付利息和再融资
费用 

衍生工具结算 

自由现金流* 

运营现金流 运营现金流 

包括： 
- 库存增加- 4.62亿美元 
- 贸易及其他应收款项增加- 1.67亿 
  万美元 
- 应付款项增加3.3亿美元 

 
8 

529 

182 

38 
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资本支出 

160 

84 
110 

213 

168 

129 

192 

226 

295 

0 

100 

200 

300 

400 

4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 

2015 2016 2017 

百万美元 

2018年年中 原料自给项目 甸甸(Dian-Dian) 铝土矿 

现有氧化铝产能的升级/扩大 √ 

弗里几亚氧化铝综合厂 已计划 

伏尔加格勒阳极厂和煅烧焦生产 2018年年中 

伊尔库茨克铝厂的新煅烧焦产能 √ 

泰舍特阳极厂（一期） 2019年年中 

VAP生产项目 克拉斯诺亚尔斯克铝厂的新大直径铝锭生产线 √ 

哈卡斯铝厂的新普罗佩奇铸造合金生产线 √ 

17 

 2017年第四季度，资本支出总额为2.95亿美元（季度

环比增加31%，同比增加76%），包括维持性资本支

出1.63亿美元。 

 按照之前设定的战略优先性，公司持续投资重点项目，以

保持从原材料到产品组合强化的垂直一体化竞争优势： 

o 自给自足的铝土矿： 几内亚甸甸项目； 

o 氧化铝的产能扩张： 重启弗里几亚项目； 

o 自给自足的碳材料： 伏尔加格勒煅烧焦和阳极生产厂，泰
舍特阳极厂（一期） 

 

资本支出动态 

预计项目启动时间表 
2017
上半年 

2017
下半年 

2018
上半年 

2018
下半年 

2019
上半年 

2019
下半年 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 



主要项目的资本分配 

479 
522 

575 

842 900 

800 

700 

600 

500 

400 

300 

200 

100 

0 
2014年 2015年 2016年 2017年 

32% 

 
68% 

开发 

42% 

58% 

24% 
Dian-Dian 

13% 
氧化铝 

21% 

阳极 

7% 
VAP 

 

11% 
TaAZ 

25% 
其他 

• 通过改进运营和提高自给率来维持第一四分位现金成本曲线： 

o 阳极生产量（包括泰舍特阳极厂一期和伏尔加格勒阳极
厂）； 

o 现有氧化铝设施的升级改造； 

o 投资甸甸(Dian-Dian)来扩大铝土矿业务 

• 泰舍特铝冶炼厂一线（TaAZ）优先进行建设工程 

• 增加VAP的产品开发（克拉斯诺亚尔斯克冶炼厂的新大直径

棒材生产线和哈卡斯冶炼厂的新铸造合金普罗佩兹生产线） 

2017年的 
资本支出 

18 

维护 

2017年开发性 
资本支出 

2014-2017年总资本支出 2017年，公司投入运营现金流以发展核心战略目标 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 

开发 维护 

百万美元 
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10,403 
9,149 8,960 

7,525 7,532 7,744 

931 
1,676 

8,421 1,702 

2 

1,010 7,648 

百万美元 

9,407 

447 

                    总债务减少 25% 

735 

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 

长期债务 

强劲业绩有力推动去杠杆化  

百万美元    

11,334 

8,479 

20 

10,825 

Ba3 / Pos BB- / Stab 

8,880 8,965 

1,355 1,433 

短期债务 

• 至2017年末，总债务减少到85亿美元，公司在

2017净偿还债务总额约4.11亿美元： 

o 俄铝偿还了出口前贷款（约26亿美元）、约3亿

美元的俄罗斯各大银行双边贷款、诺镍担保的回

购-1.41亿美元、卢布债务1.13亿美元，等等； 

o 俄铝增加的债务包括两期国际共11亿美元，熊猫

债2.2亿美元，以及17亿美元的新出口前贷款等等 

• 公司继续将资本分配政策作为重中之重，并且大幅降

低总债务水平，从2012年的113亿美元减少到2017

年末的85亿美元 

o 公司取得的成果获得了以下信用评级机构的认可： 

总债务变化 

净债务变化 

2016年 经营性现金流   投资性现金流   融资性现金流    其他因素 
        包括已收分红   不包括债务偿还 

2017年 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 
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2018 2019    2020    2021 2022    2023 2024 2018    2019    2020    2021    2022 2023 2024 

其他 

• 2017年与2016年相比债务组合的基本变化： 

° 更多元化的资本结构：公司打进国际债券市场，包括中国本地债券市

场。公共债务从2％增加到17％，并得到了国际投资者的广泛支持； 

° 2024年 VS 2021年 - 延长到期日； 

° 7.6亿美元 VS 8.4亿美元 - 债务净额； 

° 5.06％年利率VS 5.7％年利率- 平均债务成本或预计每年总节省额

高达约5500万美元； 

° 较宽松的契约组合：新的杠杆计算方法计入诺里尔斯克镍业公司股权

价值（适用于所有不包括公共债务的工具）； 

• 2017年12月，PXF溢价从3.0％降至2.5％年利率 

• 至2017年末，现金和现金等价物增长至8亿美元，高于年初的5亿美元 

不断改善的债务结构 

 1.4 

 
 

 
25% 

 

 

1.6 
1.7 

1.6 

截至2017年末按类型划分 

92.5% 

2% 
3% 3% 

人民币 

* 俄罗斯天然气工业银行债务已被第三期国际债券收益全部偿还; **包括滚动贸易融资额度约为3亿美元 

1.5 

1.7 1.6 

2.1 

94% 

83% 
75% 

2016 2017 现在 

有担保 无担保 

21 

进一步降低利息支出及优化资本结构仍然是2018年的关键目标 

 2018年1月底至2月初，公司成功发行国际第三期债券： 

      金额5亿美元，为期5年，无担保，票面利率4.85％/年；所得款 

      项用于对现有债务进行部分再融资 

 2018年1月，公司与Nordea Bank AB（publ）订立双边融资协

议：金额2亿美元，为期3年，无担保，利率为1个月加上2.4％年

利率，一次性还款。 所得款项用于部分预付的现有债务。 

 到12月31日为止，国际债券的杠杆率为2.9x（仅为试验结果），

有別PXF和其他双边协议1.6倍*的杠杆率 

PXF Sberbank GPB* 国际债券 熊猫债券 PXF Sberbank 国际债券 熊猫债券 其他 美元 卢布 欧元 

截至2017年末按货币划分 

截至2017年底的债务到期情况 第三次欧洲债券发行后的债务到期情况  债务组合 

十亿美元 十亿美元 

现金和现金等价物 

(0.8) 

0.7** 
0.8 

0.7 0.6** 0.6 0.6 

6% 

17% 
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对诺里尔斯克镍公司的投资 

304 

535 

320 

622 

580 192 
161 

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

2015年 

当年分红 

727 

884 

百万美元 

7.6 
8.3 

钢铁合金 

250 

500 

 

750 

有色合金 电镀 其他 电池 

2021 

320 

783 

6,000 

9,000 

12,000 

15,000 

7,562 
十年低点 

镍价上涨 85% 
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2016年9月 2017年5月 2016年1月 2018年2月 

上年分红 

2014年
  

2017年 2016年 2014 2015 
0 

2017 2016 2018 2019 2020 

 诺镍股权价值 VS 俄铝净债务  良好的产业前景带来了镍需求的复苏 

 持有诺镍27.8%的股份仍是俄铝的一项战略投资。这有利于公
司实现基础金属的多元化覆盖，同时带来稳定丰厚的现金回报 
 

 诺镍分红能够覆盖俄铝的所有利息支付，并有助于公司加速去
杠杆化 

美元/吨 

十亿美元 

诺镍股权为
净债务的 
~1.1倍 

俄铝净债务 诺镍股权价值 

更新至2017年12月31日 

13,966 
自2015年6月份以

来的最高点 

LME的镍现货价 

o 电动车销辆在2016年达到240万辆，预计在2025年达到1420

万辆 

o 全球电动车存量预计在2030年达到2亿辆 
o 英国将从2040年开始禁用燃油车 

 对NCA电池的需求，可能造就一个规模与不锈钢市场相比拟的新市场 

 NCA（镍钴铝）电池正在成为快速发展的电动汽车行业的选择，例
如特斯拉的Model S车型 

俄铝收到的分红  非不锈镍需求 

来源：CRU，彭博社， Wood Mackenzie 

千吨 
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全球铝市场保持供不应求 

4,000 

3,000 

2,000 

6,000 

5,000 

来源: CRU, LME, 公司数据, 俄铝分析 

2016 2017 

世界其他地区产量 

2020 2021 2022 

中国产量 

57.0 60.1 63.4 

64.9 68.2 
71.1 73.5 

56.6 60.5 64.1 

67.3 70.4 
73.0 75.8 

-653 
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8,000 

7,000 

2,000 

1,500 

1,000 

   500 

       0 

  -500 

-1,000 

-1,500 

-2,000 

-2,500 

-3,000 

415 

-446 

平衡（千吨） 

百万吨 

报告库存，左轴 报告库存的消费率，右轴 

天数 

2016 2018 2020 2021 

2018 2019 

 俄铝预测全球铝市场短缺，将在2018-2021年达到每
年约200万吨。 

 2017-2021年的全球电解铝需求年均复合增长率预计
为4-5% 

 供给侧的情况： 
 
 在2017年之后，中国以外（不含俄铝）没有新的大型供

给项目  

 中国原铝盈余无法满足世界其他地区短缺，并且其影响
力将在2018年减少 

 整个2017年，世界其他地区的报告库存量降至2008年
危机前的水平，同时产量保持适度增长。 

千吨 

全球其他地区的报告库存 

全球的供需平衡将持续紧张 世界其他地区与中国的原铝平衡 
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北美 

来源: CRU、Wards Auto、ISM、官方统计 
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6,343 
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百万辆 
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美国 加拿大 墨西哥 

美国的制造业PMI指数 美国的新房屋开工量 

北美汽车制造 北美铝需求 
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千套， SAAR 

 北美原铝需求在2017年上涨2.6

％。股票市场的上涨和低失业率
为2018年以消费者驱动型经济和
需求增长奠定了坚实的基础。 

 去年美国制造业复苏强劲，2017
年加速发展，令到PMI达到几年
的高峰。 这为近期铝需求的增长
提供了有力支撑。 

 建筑业今年继续表现强劲，2017
年新屋开工数量增长2.4％。开工
建设与铝需求之间的滞后现象将
进一步支持2018年对于挤压型产
品的需求增长。 

 尽管汽车产量减少3.9％，该行业
对铝的需求大幅增加，2017年汽
车行业的轧制产品出货量增长
14.1％。与此同时，卡车行业在
两年负增长后出现大幅复苏。这
将推动2018年对铸件和挤压型产

品的需求。 

摘要 

千吨 

6,450 
6,343 6,450 

6,619 

2015 2016 2017

+2.6% 
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制造业持续增长，密集式使用过分夸大了自动汽车产量的下降 
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欧洲 

汽车制造 铝需求 

英国 西班牙 意大利 

+0.2% 

26 

千吨 
百万辆 

9,466 
9,172 8,865 

德国 土耳其 波兰 

新订单和产量稳定增长，驱动制造业和工业活动 

制造业PMI指数 建筑业生产 摘要 

汽车生产 铝需求 

• 欧洲制造商新订单大幅增加，尤
其是2017年底以来的海外订单，
这促成了强劲而持续的就业增长。 

• 主要汽车生产国的汽车产量在
2017年1月至12月间放慢（同比
增长0.2％），主要原因是德国
和英国的产量下降。 

 

• 每辆车含铝量的增加抵消了生产
数量的下降，令汽车行业对此    
需求增加 
 

• 2017年12月欧洲建筑业的增长
仍然保持在同比增长1.5％的水
平。 2017年的整体表现远好于
去年。 2018年的前景仍然乐观，
主要是基础设施、住宅和能源及
公用事业项目进一步增加。 
 

• 欧洲对于原铝需求反映了随着全
年消费加速而带来的潜在经济改
善。 2017年需求增长3.2％，住
宅建设支持建筑板材和挤压型产
品的强劲增长。  

欧盟 德国 法国 西班牙 意大利 英国 土耳其 

 2017年 
    10月
  

0
1
/1

4
 

0
4
/1

4
 

0
7
/1

4
 

1
0
/1

4
 

0
1
/1

5
 

0
4
/1

5
 

0
7
/1

5
 

1
0
/1

5
 

0
1
/1

6
 

0
4
/1

6
 

0
7
/1

6
 

1
0
/1

6
 

0
1
/1

7
 

0
4
/1

7
 

0
7
/1

7
 

0
1
/1

7
 

指数，2010=100 

欧盟28国 

0

2

4

6

8

10

12

14

2015 2016 2017

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 

 2017年 
    11月
  

 2017年 
    12月
  



20 

18 

16 

14 

12 

10 

8 

6 

4 

2 

0 

2015 2016 2017 
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2015 

韩国 

+2% +3.4% 

亚洲（不含中国） 

百万辆 

27 

百万吨 

967 965 
909 

2016 2017 

日本 东盟四国 台湾 

      制造业PMI指数    日本的新房屋开工量            摘要 

              汽车生产 亚洲铝需求（不含中国） 

日本 韩国 印尼 台湾  马来西亚 越南 泰国 

 2017-10  2017-11    2017-12 

千套住宅 

韩国 日本 东盟四国 台湾 

• 由于外部需求增加和政府支出增加，
中国以外亚洲各个经济体在整个
2017年都有所改善。在日本，PMI保
持增长态势，新业务和订单量增长率
自2014年以来处于最高水平，导致
工业机械用挤压型产品和FRP需求于
今年前11个月上涨19％。 

• 汽车制造在日本、泰国和印度尼西亚
的需求带动下实现了2％的稳定增长。
预计明年该行业将在泰国和印度尼西
亚产量增加的带动下，持续增长。此
外，卡车货架铝用量增加也推动了汽
车用挤压型半成品的需求，于今年前
11个月，日本的需求量增长了6％。 

• 由于东京的奥运项目以及东盟政府支
出的增加刺激了更多的基础设施投资，
建筑和基础设施行业对铝的需求也相
应增加。 

• 由于汽车制造业增长，铝罐需求增长
和基础设施投资改善，2017年原铝
需求同比增长3.4％。然而台湾于
2017年的原铝需求较低，面临更多
来自中国的竞争。 
 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 

汽车产量增加与基础设施投资改善带来原铝需求的增加 
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+4% 
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905 

工业生产、建筑市场和汽车市场在衰退之后的复苏 

      制造业PMI指数           建筑工程            摘要 

         俄罗斯的汽车销售         俄罗斯和独联体的需求 
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指数，年度同比 
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1,596 
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 工业PMI指数继续保持在50点以上，
并且12月份升至52点。 

 轻型车市场在12月份增长了14％，
在2017年的12个月中增长了12％。 

 2017年底，建筑工程量与2016年
大致相当。专家预计，由于整修计
划和抵押贷款利率下降，增长率将
会在2018年年中恢复。 

 由于建设新工业设施的项目和 全
球最大的能源网络运营商之一
«Rosseti»的投资项目 ，与上年
相比，铝电缆产量增长17％。 

 与此同时，卢布汇率的稳定继续促
进与国内产品竞争的成品和半成品
进口的增长。 

 2017年俄罗斯和独联体原铝需求
同比上涨11％。 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 



中国正在严格执行其打击非法产能和冬季减产的目标，将遏制不合理的供应扩张、增加原生金属赤字及打开中国铝进口之门
的可能。 

 

 政府部门已界定约450万吨的非法产能 

 大约600万吨在建项目被视为非法建造并已被冻结 

 

 

 除冬季减产政策外，环境保护部从2017年10月开始在“2 + 26”地区
实施“特定气体排放标准”。 对于空气污染物浓度的更严格控制政策
对炼油厂、冶炼厂及其自备电厂造成额外的环境压力 

 

市场概况：中国积极缩减电解铝和氧化铝产能 

来源:阿拉丁资讯、MEP、俄铝研究 
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47 2,000 

37 

42 

生产 

29 

3.8 35.9 

2.3 

30.1 -2.7 

             中国供求平衡 

消费 平衡 

万吨 
万吨 

2016 
上半年 

2016 
下半年 

2017 
上半年 

2017 
下半年 

万吨 

 下半年运营产能负增长抵消了2016年下半年和2017年上
半年产能扩张 

 公司严格遵守政府的命令，维护生产纪律 

 已建立的产能置换机制有效控制了产能过剩问题（详见附
件第45页） 

 目前有供给符合需求的明显迹象 

 冬季减产对氧化铝生产的影响，远远超过对电解铝生产的
影响 

 一些地区推出了比官方时间表提前的减产期 

 由于亏损，3月份重新开始复产的可能性不大 

 政府官员及分析人员预测，2018-19年冬季将会继续执行
减产措施 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 

2017年中国铝产能增长趋势全面逆转 
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中国当前的成本上涨抵消了生产利润，库存将会降低 

  成本增加将导致中国铝生产和出口受到更大的压力 

自2017年1月份以来原材料成本持续上涨 

        中国铝冶炼厂利润萎缩 

              中国公共地区库存 
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铝液损失 

2017年12月现金成本 

19Mt 

2017年9月现金成本 

29Mt 

 从2017年7月开始，中国铝企的利润率因原材料价格上涨
而抵消。 

 

 在短期内，铝价下跌的空间不大。目前有50％的冶炼厂以
零利润或亏损状态运营 

 

 2017年生产成本上涨，主要是碳素材料的成本上涨，及
沥青价格的强劲增长。 

 

 此外，拥有自备电厂的铝企，都必须缴纳1.9美分/度的政
府性基金，将大大增加炼铝成本。 

人民币/吨 

*GPC（生石油焦）  ** CPC（煅烧石油焦） 

来源：CRU，LME，各公司数据，EIU，上海有色网，俄铝调研 
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电动汽车（混合动力汽车和电池车）预测：到2025年达到新车 
销售的15％，并在2030年增加到市场份额的三分之一 

来源：BCG - 电动汽车临界点11/17；瑞银集团，瑞银证券实验室电动汽车拆解 - 未来的破裂？ - 2017年5月; 麦肯锡，对电气化见解：汽车制造商如何推动电动汽车销售和盈利能力  
- 2017年1月，基于IHS，Ducker数据和进一步研究的俄铝营销 
备注：*目前尚未就电动车增长达成共识，2030年的研究报告范围从5％至90％不等 
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10% 
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电动车开始
对用户具有
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到2030年，所有汽车行业的铝需求预计将从
1,700万吨增加至3,900万吨 
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        分驱动类型汽车销售* 

百万 

84% 98% 95% 

分动力装置铝需求（百万吨） 

1,210万吨
电动车 

原铝 
(VAP) 

再生铝 
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    类型     案例 

传统内燃机 

微混合动力 

 
Citroen C2 

轻度混合 
(MHEV) 

 
Chevrolet 
Silverado 

完全混合 
(FHEV) 

 
Toyota Prius 

插入式混合
(PHEV) 

 
BMW i8 

电池电动车BEV 

 
Nissan Leaf 

40 

内燃机 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 



电动车发展对原铝VAP需求具正面影响 

来源：基于HIS、Ducker数据和进一步研究的俄铝营销研究 

 
 

 
 

没有区别 - 混合动力车的发动机与
内燃机车相似 
 
没有区别 - 混合动力车需要变速箱 
 

混合动力车添加一个小电池来补充
汽油 
 
混合动力车增设电动机 

电池电动车不需要发动机 
 

全扭矩始终可用，使变速箱无用 
 

电池电动车需要大电池作为唯一
的能源存储 
 
电池电动车增设电动机 

P
r
e
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m

 

Tesla  
Model S 

+40 公斤 原铝 

2030: 389  
         公斤 

-72 公斤 

对比相同的
内燃机车 

2016: 381    
         公斤 

M
a
s
s
  
M

a
r
k
e
t Nissan 

Leaf 

-10 公斤 原铝 

再生铝 
-27 公斤 

对比相同的
内燃机车 
 

2016: 57  
         公斤 

2030: 102  
         公斤 

t ke r 
a 
M 
s 
s a 
M 
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Mercedes 
S500E  

+15 公斤 2016: 434  
          公斤   
 
2030: 442  
          公斤 

再生铝 +6 公斤 

对比相同的
内燃机车 

Toyota 
Prius 
PHEV 

+1 公斤 原铝 

再生铝 +6 公斤 

对比相同的
内燃机车 

铝含量 

2016: 100  
          公斤 

2030: 145  
          公斤 
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铝含量 

再生铝 

铝含量 

铝含量 

原铝 

电池电动车 
（与内燃机车对比，总重超过300公斤） 

混合电动车 
（与内燃机车对比，总重超过100公斤） 
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管理层展望及目标：重点是保持优势和可持续发展 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

保持自有运营性资产的380万吨稳定生产 

保持稳定的利润率， 
尽管当前铝价和美元/卢布汇率面临

通胀压力 

 
 
 
 
 

保持产品组合中约50％VAP的份额 

来源：公司数据。最后一次管理报告的数据和商业计划书的假设，应予定期更新并修正 。  
（1）不包括对增长项目的投资。（2）包括BEMO和Taishet铝项目100％的基础影响 - 须待进一步批准。 

2021年达到440万吨(2) 

维持在全球现金成本曲线上 
第一四分位的位置 

维持资本控制，持续为战略性项目提
供资金，向股东派发定期分红 

2020年达到250万吨(2) 

到2025年，确保我们的铝冶炼厂购买至少95％的水电和其他无碳电源 

      2018年展望 

 
 
 
 
 

2018年对全年核心业务(1)的 
资本支出约为8亿到9亿美元 

33 

   2018年后展望 

俄铝产量 

VAP产量 

EBITDA利润率/ 
现金成本 

 

资本分配 

环境 

运营和财务业绩回顾 概览 资本管理 市场回顾 
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主要运营和财务数据 

百万美元 
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          所销售产品成本*  收入    销售、一般及行政费用 
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百万美元 
$2,745 $1,812 

 

 
578 

 

522 

21 
152  

144 

636 
559 

172 184 

123 122 
168 185 

           

               
                233 

172 

2,263 
2,056 

电解铝产量（千吨） 945 931 1.5% 3,707 3,685 0.6% 

电解铝销量（千吨） 1,000 968 3.3% 3,955 3,818 3.6% 

平均电解铝实现售价 
（美元/吨） 

2,263 2,124 6.5% 2,105 1,732 21.5% 

收入, 百万美元 2,745 2,460 11.6% 9,969 7,983 24.9% 

EBITDA, 百万美元* 586 549 6.7% 2,120 1,489 42.4% 

利润率 (%) 21.3%  22.3% - 21.3% 18.7% - 

净债务, 百万美元 7,648 7,592 0.7% 7,648 8,421 (9.2%) 

 集团运营亮点   集团财务亮点 

2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
12个月 

季度 
环比变化 

年度 
同比变化 

2016年 
12个月 

2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
12个月 

季度 
环比变化 

年度 
同比变化 

2016年 
12个月 

$2,460 
158 
91 

91 
141 

电解铝 氧化铝
  

其他 铝箔和 

其他铝
产品 
 

18 

22 

34 

-79 -100 

铝土矿 

其他原材料** 工人工资 

其他  产成品变化 

 

电费 

氧化铝 
 
原铝采购 

维修费 

269 

365 

2017年第三季度 2017年第四季度 2017年第三季度 2017年第三季度 2017年第四季度 2017年第四季度 

* EBITDA明细见附录。*销售成本不包括折旧 ** 其他原材料包括以下主要组成部分：燃料、阳极块、焦炭、煤焦油沥青、捆扎材料等 
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电解铝板块运营数据 

916 919 920 930 910 921 931 
945 

1,000 
 
 

800 
 
 

600 
 
 

400 
 
 

200 
 
 

0 

918 927 895 852 906 925 889 919 

39 

0 

200 

400 

俄铝电解铝 博古昌铝厂电解铝 第三方 

494 
566 

424 462 
406 388 

339 347 

0 

200 

根据互换协议采购 从第三方采购 

958 

31 
41 

31 
33 37 37 

39 

981 

45 
922 

39 

600 

800 

1,000 

1,200 

532 

38 

121 

51 
72 

50 66 
97 118 

687 

475 
534 

456 454 436 
465 

400 

600 

 

800 

电解铝产量 

千吨 

千吨 

957 

 
 

 20 20 20 21 20 21 25 884 

866 868 869 878 

860 869 875 

985 1,002 968 1,000 

46 40 42 42 

31 31 31 31 32 

 电解铝销售 氧化铝外部采购 

2016年 
第一季度 

2016年 
第二季度 

2017年 
第一季度 

2016年 
第三季度 

2016年 
第四季度 

2017年 
第二季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
第四季度 

俄罗斯西伯利亚 瑞典 俄罗斯欧洲部分 

千吨 

2016年 
第一季度 

2016年
第三季度 

 

2016年 
第四季度 

 

2017年
第二季度 

2016年 
第二季度 

2017年
第一季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
第四季度 

2016年 
第一季度 

2016年
第三季度 

 

2016年 
第四季度 

 

2017年
第二季度 

2016年 
第二季度 

2017年
第一季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
第四季度 

30 31 30 
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氧化铝板块运营数据 

669 686 695 716 724 

1 276 1 312 1 503 1 387 1 321 
978 1 056 1 111 1 125 1 041 

407 397 431 416 431 

509 471 480 497 490 

198 187 189 187 

1 990 

153 
192 

1,939 

155 

1 889 

146 134 

1 965 

149 

510 503 
504 

476 471 

250 283 
276 

161 324 

805 771 
806 

717 
829 

1 928 

2 841 2 869 
3 090 

2 741 
2 945 

978 1,056 1,111 1,125 1,041 

0 

1,000 

2,000 

3,000 

澳大利亚* 俄罗斯 乌克兰 爱尔兰 牙买加 圭亚那 几内亚 

570 
509 515 502 492 

72 

642 

559 581 

0 

100 

200 

500 

400 

700 

600 

通过互换协议向第三方销售 

1,685 
1,535 

1,694 
1,837 1,777 1,100 

900 

700 

500 

2,100 

1,900 

288 

35 

103 
76 

19 0 

100 

50 

200 

300 

250 

350 

 

4,000 

产量 

             向第三方销售 采购 

千吨 

氧化铝 铝土矿 霞石矿 

氧化铝 铝土矿** 铝土矿 
千吨 千吨 

向第三方销售 

千吨 

2017年
第一季度 

2017年
第二季度 

2016年 
第四季度 

2017年
第四季度 

2017年 
第三季度 

2017年
第一季度 

2017年
第二季度 

2016年 
第四季度 

2017年
第四季度 

2017年 
第三季度 

2017年
第一季度 

2017年
第二季度 

2016年 
第四季度 

2017年
第四季度 

2017年 
第三季度 

150 

向第三方销售 

2017年 
第一季度 

2017年 
第二季度 

2016年 
第四季度 

2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
第一季度 

2017年 
第二季度 

2016年 
第四季度 

2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

50 66 98 118 

599 610 

1,700 

1,500 

1,300 

2017年
第一季度 

2017年
第二季度 

2016年 
第四季度 

2017年
第四季度 

2017年 
第三季度 

*澳大利亚产量（QAL）根据所有权按比例提供。在损益表中, 来自QAL生产的氧化铝显示为从第三方采购的铝土矿以及俄铝支付给QAL用于将铝土矿加工为氧化铝的费用  
**铝矾土采购包括为QAL生产购买铝土矿 

300 
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主要运营和财务数据 

            电解铝板块            氧化铝板块 

                  集团运营亮点  

收入, 百万美元 2,745 2,460 11.6% 9,969 7,983 24.9% 

EBITDA, 百万美元* 586 549 6.7% 2,120 1,489 42.4% 

利润率 (%) 21.3% 22.3% - 21.3% 18.7% - 

净债务, 百万美元 7,648 7,592 0.7% 7,648 8,421 (9.2%) 

电解铝产量 (千吨) 945 931 1.5% 3,707 3,685 0.6% 

电解铝销售 (千吨) 1,000 968 3.3% 3,955 3,818 3.6% 

平均电解铝实现售价 
(美元/吨) 

2,263 2,124 6.5% 2,105 1,732 21.5% 

(百万美元) 

电解铝销售 (千吨) 1,028 994 3.4% 4,057 3,891 4.3% 

平均实现售价 (美元/吨) 2,256 2,135 5.7% 2,112 1,724 22.5% 

收入 2,319 2,122 9.3% 8,570 6,708 27.8% 

EBITDA 510 479 6.5% 1,837 1,519 20.9% 

利润率 (%) 22.0% 22.6% 21.4% 22.6% 

资本支出 131 80 63.8% 350 336 4.2% 

(百万美元) 

氧化铝销售 (千吨) 2,279 2,260 0.8% 9,051 8,165 10.9% 

平均实现售价(美元/吨) 423 364 16.2% 382 254 50.4% 

收入 965 823 17.3% 3,457 2,071 66.9% 

EBITDA 184 127 44.9% 598 90 564.4% 

利润率 (%) 19.1% 15.4% 17.3% 4.3% 

资本支出 44 114 (61.4%) 260 146 78.1% 

                   集团财务亮点 

2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
12个月 

季度 
环比变化 

年度 
同比变化 

2016年 
12个月 

2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
12个月 

季度 
环比变化 

年度 
同比变化 

2016年 
12个月 

*EBITDA 明细见附录部分。 

2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
12个月 

季度 
环比变化 

年度 
同比变化 

2016年 
12个月 

2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

2017年 
12个月 

季度 
环比变化 

年度 
同比变化 

2016年 
12个月 



电解铝板块EBITDA调整 
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电解铝产量 

 

 

 

 

电解铝采购量 

 

 

 

 

氧化铝板块的利润 

 
 
 
 
 

其他集团内部服务的非
生产性支出和收入 

 
 
 
 
电解铝板块合计 

百万美元 (未经审计) (未经审计) (未经审计) (未经审计) (未经审计) 

收入 

千吨 947 81 - - 

百万美元 184 - 12 

销售成本，包括： 172 89 23 

氧化铝 569 - 89 - 658 

包括采购 131 - - - 131 

为转售而购买的原铝和合金 8 172 - - 180 

其他原材料 246 - - 7 253 

电费 516 - - 3 519 

折旧和摊销 85 - - 3 88 

工人工资 63 - - 1 64 

维修费 45 - - - 45 

其他费用 16 - - 8 24 

产成品变化 - - 1 (63) 

销售费用 86 7 - 2 95 

一般及行政开支 21 - - 3 24 

其他经营费用 11 - - (1) 10 

板块总支出 89 27 

板块 EBITDA 5 (89) 510 

2017年第四季度 

2,123 

1,484 

(64) 

1,602 

606 

179 

(12) 

1,897 

1,028 

2,319 

1,768 
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损益表 

EBITDA调整 

损益表和EBITDA调整 

百万美元 2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

 季度环比 
    变化 

2017年 
12个月 

2016年 
12个月 

 年度同比 
    变化 

收入 2,745 2,460 11.6% 9,969 7,983 24.9% 

销售成本 (1,935) (1,770) 9.3% (7,183) (6,030) 19.1% 

其他运营费用 (310) (327) (5.2%) (1,263) (885) 42.7% 

运营收入（经营活动的结果） 500 363 37.7% 1,523 1,068 42.7% 

净财务费用 (173) (223) (22.4%) (855) (860) (0.7%) 

其他增益/(损失) * 125 198 (36.9%) 620 848 (26.9%) 

所得税 (12) (26) (53.8%) (66) (175) (62.3%) 

净利润 440 312 41.0% 1,222 1,179 3.6% 

调整后净利润 ** 350 262 33.6% 1,077 292 268.8% 

经常性净利润 ** 451 436 3.4% 1,573 959 64.0% 

百万美元 
2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

季度环比 
    变化 

2017年 
12个月 

2016年 
12个月 

年度同比 
    变化 

运营收入（运营活动的结果） 500 363 37.7% 1,523 1,068 42.2% 

折旧和摊销 *** 124 121 2.5% 488 453 7,7% 

非流动资产减值 (55) 58 NA 84 (44) NA 

资产、工厂与设备处理损失 17 7 142.9% 25 12 108.3% 

调整后的EBITDA 586 549 6.7% 2,120 1,489 42.4% 

EBITDA 利润率 21.3% 22.3% - 21.3% 18.7% - 

* 其他收入包括联营公司和合资公司的利润份额, 以及外汇折算增益 ** 将于下页介绍调整后的经常性净利润调节 
*** 折旧和摊销包括其他运营费用（包括SG&A）的折旧和摊销 



                          调整后的净利润/（亏损） 
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净收益调整 

百万美元 
2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

 季度环比 
    变化 

2017年 
12个月 

2016年 
12个月 

 年度同比 
    变化 

本期净利润 440 312 41.0% 1,222 1,179 3.6% 

调整内容： 

可归因于诺里尔斯克镍公司的利润和其他收益及
损失的份额，净税效应，和 

(101) (174) (42.0%) (496) (667) (25.6%) 

衍生金融负债公平价值的变动， 
净税（20%） 

66 66 0.0% 267 122 118.9% 

从其他综合收入和其他一次性收入的回收 - - - - (298) (100.0%) 

非流动资产减值，净税 (55) 58 NA 84 (44) NA 

调整后的净利润 350 262 33.6% 1,077 292 268.8% 

加回： 

诺里尔斯克镍公司的利润份额，净税 101 174 (42.0%) 496 667 (25.6%) 

经常性净利润 451 436 3.4% 1,573 959 64.0% 



资产负债表 
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资产负债表和现金流 

现金流 

百万美元 
2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

季度环比 
    变化 

2017年 
12个月 

2016年 
12个月 

年度同比 
    变化 

现金及现金等价物 831 1,123 (26.0%) 831 544 52.8% 

存货 2,414 2,224 8.5% 2,414 1,926 25.3% 

贸易和其他应收账款 1,005 967 3.9% 1,005 819 22.7% 

公司股东权益归属 4,444 3,961 12.2% 4,444 3,299 34.7% 

贸易和其他应付账款 1,658 1,443 14.9% 1,658 1,054 57.3% 

总负债 11,330 11,641 (2.7%) 11,330 11,153 1.6% 

净债务 7,648 7,592 0.7% 7,648 8,421 (9.2%) 

百万美元 
2017年 
第四季度 

2017年 
第三季度 

季度环比 
    变化 

2017年 
12个月 

2016年 
12个月 

年度同比 
    变化 

经营活动产生的现金净额 521 612 (14.9%) 1,702 1,244 36.8% 

投资活动产生/（占用）的现金净额 (110) 104 - 2 104 (98.1%) 

不包括资本支出 (295) (226) 30.5% (842) (575) 46.4% 

融资活动占用的现金净额 (703) (212) 231.6% (1,421) (1,305) 8.9% 

不包括已付利息 (108) (124) (12.9%) (493) (452) 9.1% 

现金和现金等价物的变化净额 (292) 504 - 283 43 558.1% 



俄铝的增长项目：赶上行业周期 
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 与俄罗斯水电公司50/50的合资企业 

 

 
 RА-300 (可于第二期选用) 

 

 自2015年第三季度起，第一期工程（约29.8万吨/年）的上半部分
（约14.9万吨/年）已处于试运状态； 

 该铝厂的设计总产能约为60万吨/年 

 第一期工程的下半部分（约14.9万吨/年）正在建设中，计划于
2018年底完工 

 第二期工程（约30万吨/年）将与和战略合作伙伴俄罗斯水电公
司共同决策 

 

 
 增值产品达36万吨/年，包括第一期工程的12万吨/年 

 
 

 
 由俄罗斯外经银行(VEB)按项目融资模式为第一期工程（约30万吨

/年）提供融资 
 

 

    位置 

 

 

 伊尔库茨克州 

 

 
 

    产能 

 

 第1条生产线 – 42.85万吨/年，352台RA-400电解槽，电流强度
440KA 

 第2条生产线 – 53.6万吨/年，352台RA-550电解槽，电流强度
550KA（为电源供应、基础设施、维修、阳极生产和铸造生产的设备） 

 
用电量 
 

 
 142亿度/年（包括用第1条生产线的64亿度） 

 

 

项目时间表 
  

投资  截至1月1日，第2条生产线已投资达8.287亿美元（已扣除增值税） 

 

进一步发展融资 

 

 
 第一期工程的融资将会在项目融资模式的框架下实施 

 

博古昌铝厂 

博古昌水电站 

建设场地的位置 

俄罗斯 
泰舍特 

电解铝厂 

泰舍特工地 

泰舍特电解铝厂 * 
博古昌能源和冶金综合体（BEMO）项目: 位于西伯利亚的独特

工业项目，包括博古昌水电站和博古昌铝厂* 

*作为项目整体可行性研究的一部分从初步管理概算中获得的数据，有待于根据未来的评估和审核进行更新。 

项目合作伙伴 

科技 

产能 / 现状 

进一步开发 

产品组合 

进一步发展 
融资 

博古昌铝厂 

 于2006年动工，并于2009年暂停 



中国环保政策及其对铝工业的影响 

来源: 中国环境保护部、CRU、阿拉丁资讯 

 1月下旬，环保部宣布制定新的三年战
役计划，包括对主要工业区如北京周边
地区等实行更严格的管理 

 政府将继续控制煤炭消费，推动实施超
低排放标准 

 该计划详细内容有待公布 

 部分地区正在制定2018年冬季减产计划
的草案 

 同样在1月份，山东省政府出台了一项工
作计划，使在2020年与2015年相比将
该省的碳强度减少20.5％ 

 环境税（ET）于2018年启动征收 

 其影响程度在不同地区有所不同： 

 于东部各省电厂实施“2+26” 及超低排
放标准的《特定气体排放标准》 

 根据2017年排放数据估算: 

(25 万吨) 

40% 

 落实低排放标准需要较高的资本支出 

 违反严格的大气排放标准产能比例 

9.8 

44 

8.0 
7.1 

山东 

环保税对冶炼成本的影响 
（仅限直接排放） 

 

 美元/吨 

          政策与倡议        收紧大气排放标准 

 如考虑发电和氧化铝精炼的间接排放，
效果会更大 

 全国碳份额市场的正式启动将带来更大
的成本压力 

 至2018年末，山西、河南、湖北等中部
省份也将采用超低排放标准 

16% 
(86万瓩) 

              税费 

河南 四川 重庆 氧化铝 自备发电厂 铝 

11.5 (17万吨) 32% 



中国通过产能置换指标机制达至减量 

 工业和信息化部通过以“旧换新”产能置换来控
制铝工业总产能 

 由于置换配额不足，该机制解决产能过剩问题 

 目前每吨铝产能的平均置换配额价格约为800美
元 

 应用机制为新企业设置了进入壁垒，并限制了额外
新非法产能的增加 

 可用的置换配额量不足以涵盖已宣布的项目产能，
包括超过600万吨的非法项目 

来源:中国工业和信息化部、CNIA、伍德麦肯兹、俄铝研究 

百万吨 

美元/吨 

45 

5.3 

2011年起可用的 
置换配额 

已宣布项目 非法项目 
（已建或在建） 

2,200 
1,920 

世界其他地区平均的 
资本支出 

中国平均资本支出及 
置换配额价格 

 

 

 6.4 
1.4 

3.9 

800 

1,120 

已宣布项目与非法项目争取获得有限的不足的置换配额 

平均置换配额价格大幅增加中国新建项目的资本支出 

目前可用 

2017-18年交易 



电动汽车在电池壳体拓展新的商业机会，支持动力系统、白车身
组件和发动机盖（电动汽车和内燃机车）的现有趋势 

汽车车身板材（在2030年为500万吨）和结构铸件（在2030年为100万吨）为俄铝提供了最高的机会，并意味着
进一步发展我们的技术能力、合金组合和VAP策略 

0 

50 

100 
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混合动力车压铸结构部件的电池外壳 

典型合金：AlSi10MgMn（Sr） 

客户要求：高强度和碰撞性能 

电池动力汽车的电池外壳主要以挤压为基础框架 

典型的合金：606x合金 

客户要求：供应商能够设计和组装结构 

最重要的趋势仍然是全球增加不断的FRP和铸

件的车身结构 

典型合金：FRP 6xxx和5xxx  

              铸件 AlSi10MgMn（Sr） 

尽管内燃机车产量减少和普遍趋势下降，但

更多原铝应用在发动机盖上 

典型的合金：AlSi7Cu0.5 
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来源：基于IHS的俄铝营销报告，Ducker数据和进一步的研究 
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