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事件： 

公司2012年实现营业收入 61.23亿元，同比增长2.58%；实现归属上市股东净利润-0.15亿元，同比下降104%；

扣除非经常性损益后的净利润-0.69亿元,同比下降118%；基本每股收益-0.032元，同比下降104%。第四季度

单季度亏损0.94亿元，单季度每股收益-0.20元。公司总资产61.51 亿元，同比增长 24.97%。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 

营业收入（百万元） 1686.1  1625.7  1551.4  1573.7  1502.1  1557.8  1490.2  

增长率（%） 3.1% 19.9% 19.6% 42.3% -10.9% -4.2% -3.9% 

毛利率（%） 3.0% 6.9% 1.5% -1.1% -0.8% 3.2% -8.8% 

期间费用率（%） 3.0% 3.5% 4.3% 4.5% 5.2% 4.9% 4.1% 

营业利润率（%） 9.9% 8.6% 0.4% 0.4% -3.4% 1.8% -9.9% 

净利润（百万元） 177.6  119.0  24.6  27.3  16.4  35.4  (94.4) 

增长率（%） 90.2% 118.2% -111.4% -54.6% -90.8% -70.3% -483.3% 

每股盈利（季度，元） 0.37  0.25  0.05  0.06  0.03  0.07  (0.20) 

资产负债率（%） 46.1% 49.1% 50.2% 49.9% 49.6% 51.9% 60.2% 

净资产收益率（%） 7.8% 4.9% 1.0% 1.1% 0.7% 1.4% -3.9% 

总资产收益率（%） 4.2% 2.5% 0.5% 0.5% 0.3% 0.7% -1.5% 

评论： 

积极因素： 

 电解铝成本有所降低，但受铝价下跌影响业绩低于预期。公司推动运营转型，全面推进“降本增效、控

亏增盈”，吨铝电耗同比下降282度，电力成本有所降低。但受去年铝价低迷影响，公司整体业绩出现亏

损。报告期内公司铝产品产量45.07吨，同比增加8.08%，铝产品销量45.46 万吨，同比增加10.34%。 

 公司基本建成煤电铝一体化产业链。公司通过投资赵固能源、中铝新疆铝电项目等，推动建立煤电铝一

体化产业链。公司电解铝业务主要成本包括：氧化铝和电，合计约占总成本80％左右，公司所需氧化铝

由大股东中国铝业以长单方式提供，价格按照前一个月上期所3月期铝平均价格定价。长单方式为公司保

证了稳定的氧化铝供应。公司2×300MW热电机组项目已经逐步试运行，未来公司自供电比例有望提升至

65%左右，平均电力成本在有望从0.62 元/度下降至0.41元/度左右，公司整体电价低于同行业水平，具

备一定的成本优势。
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图 1：国内现货铝价格                                                              图 2：中铝氧化铝价格 

 

 

 

资料来源：长江有色市场、东兴证券  资料来源：中国铝业、东兴证券 

 电力自给率提升，电力成本有望继续降低。公司投资建设的2台300MW热电机组有望于今年全面投产运行，

目前其中一台机组已经投产试运行。按照公司目前的电解铝产能，总电力需求量大约为58亿度，公司自

备热电机组有望发电38亿度，公司电力自给率有望提升至65%，将显著降低公司电解铝的能源成本。另外，

公司拥有的赵固能源30%的股权，将继续为公司贡献投资收益2.8亿元左右，公司参股的中铝新疆铝电项

目（股权占比35%）预计将从2014年开始贡献业绩。 

图 3：单季度营业收入、销售利润和销售毛利率变化情况                                                             图 4：赵固能源投资收益情况（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券  资料来源：公司公告、东兴证券 

消极因素： 

 铝价持续低迷，主营业务盈利能力差。由于目前国内电解铝产能过剩严重，铝价持续低迷的情况短期内

难改变。即便考虑公司电力成本的下降，主营业务电解铝仍处于微利，毛利率仅在3%~5%之间波动，主营

业务盈利能力较差。公司净利润大部分来自赵固能源项目的投资收益，如果煤炭价格大幅走低，赵固能

源项目利润下降，公司的盈利能力将面临严峻挑战。 
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业务展望： 

 主营业务有望扭亏，股权投资增厚业绩：1）公司自备热电机组有望全面投产运营，公司电力成本将从0.62

元/度下降至0.41元/度左右，预计为公司节省电力成本7.6亿元，公司主营业务有望在2013年实现扭亏为

盈。2）公司参与投资的赵固能源项目、中铝新疆铝电项目有望继续增厚公司业绩，如果国内煤炭价格保

持趋势性上涨，赵固能源项目有望继续保持高收益。另外，随着国内宏观经济的逐步复苏，铝价有望缓

慢回升，公司电力成本显著低于同行业，我们相对看好公司业绩表现。 

表 1：中铝新疆铝电投资收益测算 

中铝新疆铝电项目（股权占比 35%） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

电解铝产量（万吨） 0.00 0.00 0.00 50.00 80.00 

电解铝价格（元/吨，不含税） 13000 13000 13000 13000 13000 

电解铝成本（元/吨） 12740 12740 12740 12740 12740 

净利率（%） 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

净利润（亿元） 0.00 0.00 0.00 1.30 2.08 

投资收益（亿元） 0 0 0 0.455 0.728 

资料来源：公司资料、东兴证券 

表 2：赵固能源项目投资收益测算 

赵固能源(股权占比 30%) 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

煤炭产量（万吨） 550 480 480 480 480 

煤炭价格（元/吨，不含税） 700 700 700 700 700 

销售收入（万元） 385000 336000 336000 336000 336000 

毛利率（%） 40% 40% 40% 40% 40% 

净利润率（%） 28% 28% 28% 28% 28% 

净利润（亿元） 10.8  9.4  9.4  9.4  9.4  

投资收益（亿元） 3.2  2.8  2.8  2.8  2.8  

资料来源：公司资料、东兴证券 

 

盈利预测与投资建议: 

 如果考虑公司增发摊薄，按照增发2.8亿股计算，预计公司2013年~2015年的EPS分别为：0.21元、0.43

元、0.51元，对应的动态PE分别为46、23、19倍，公司具备低成本优势，积极推进煤电铝一体化战略，

同时赵固能源投资收益增厚公司业绩，行业处于逐步改善的状态，给予公司“推荐”投资评级。 
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表 1：盈利预测及关键指标 

百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 6,123.80 6,219.49 6,608.21 6,938.62 

(+/-)% 2.58% 1.56% 6.25% 5.00% 

经营利润（EBIT）  160.59 676.57 820.91 853.90 

(+/-)% -75.61% 321.30% 21.33% 4.02% 

净利润 (15.36) 163.46 331.06 391.00 

(+/-)% -104.03% -1164.29% 102.53% 18.11% 

每股净收益（元） (0.032) 0.215 0.436 0.514 

资料来源：东兴证券 

风险提示： 

1）铝价大幅下跌，对业绩造成的影响； 

2）煤炭价格波动影响赵固能源项目投资收益。 
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利润表（百万元） 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

营业收入 6,123.80  6,219.49  1.56% 6,608.21  6.25% 6,938.62  5.00% 

营业成本 6,232.82  6,085.07  -2.37% 6,368.67  4.66% 6,687.11  5.00% 

营业费用 18.50  18.66  0.87% 19.82  6.25% 20.82  5.00% 

管理费用 132.55  127.50  -3.81% 135.47  6.25% 142.24  5.00% 

财务费用 134.19  92.30  -31.22% 66.15  -28.33% 38.42  -41.92% 

投资收益 238.70  280.00  17.30% 330.00  17.86% 360.00  9.09% 

营业利润 (164.90) 163.44  N/A 334.83  104.86% 396.14  18.31% 

利润总额 (92.95) 167.34  N/A 338.73  102.42% 400.04  18.10% 

所得税 (77.60) 3.68  N/A 7.45  102.42% 8.80  18.10% 

净利润 (15.36) 163.66  N/A 331.28  102.42% 391.24  18.10% 

归属母公司所有者的净利

润 (15.36) 163.46  

N/A 

331.06  

102.53% 

391.00  

18.11% 

NOPLAT (5.07) 250.12  N/A 392.16  56.79% 425.01  8.38% 

资产负债表（百万元） 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

货币资金 230.80  186.58  -19.16% 355.86  90.73% 1,177.86  230.98% 

交易性金融资产 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 14.27  8.52  -40.29% 9.05  6.25% 9.50  5.00% 

预付款项 38.19  38.19  0.00% 38.19  0.00% 38.19  0.00% 

存货 492.49  466.80  -5.22% 488.56  4.66% 512.98  5.00% 

流动资产合计 1,012.27  940.48  -7.09% 1,132.16  20.38% 1,979.12  74.81% 

非流动资产 5,138.89  4,717.06  -8.21% 4,297.18  -8.90% 3,877.92  -9.76% 

资产总计 6,151.16  5,657.54  -8.02% 5,429.34  -4.03% 5,857.04  7.88% 

短期借款 830.00  593.88  -28.45% 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 75.07  100.03  33.24% 104.69  4.66% 109.93  5.00% 

预收款项 57.47  85.46  48.70% 115.19  34.80% 146.42  27.11% 

流动负债合计 2,124.55  1,188.06  -44.08% 628.58  -47.09% 665.04  5.80% 

非流动负债 1,578.57  1,577.77  -0.05% 1,577.77  0.00% 1,577.77  0.00% 

少数股东权益 0.00  0.20  N/A 0.42  110.00% 0.66  57.62% 

母公司股东权益 2,448.05  2,852.22  16.51% 3,183.27  11.61% 3,574.28  12.28% 

净营运资本 (1,112.28) (247.58) N/A 503.57  N/A 1,314.08  160.95% 

投入资本 IC 3,559.61  3,771.71  5.96% 3,339.83  -11.45% 4,295.08  28.60% 

现金流量表（百万元） 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

净利润 (15.36) 163.66  N/A 331.28  102.42% 391.24  18.10% 

折旧摊销 191.29  0.00  N/A 419.93  N/A 419.33  -0.14% 

净营运资金增加 (1,128.74) 864.69  N/A 751.15  -13.13% 810.51  7.90% 

经营活动产生现金流 325.17  (246.90) N/A 500.01  N/A 501.12  0.22% 
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投资活动产生现金流 (1,013.38) 276.05  N/A 329.30  19.29% 359.30  9.11% 

融资活动产生现金流 351.27  (73.37) N/A (660.03) N/A (38.42) N/A 

现金净增（减） (336.95) (44.22) N/A 169.28  N/A 821.99  385.58% 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


