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事件： 

公司公布2011年三季报，前三季度营业收入58.94亿元，同比增长21.86%;净利润0.877亿元,同比增长542.78%。

单季度实现营业收入19.03亿元，同比增长了17.36%,环比下降6.75%；净利润0.56亿元,同比增长2302.05%，

环比增长94.3%。前三季度每股收益0.06元，单季每股收益0.037元。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入（百万元） 1524.99  1690.08  1621.64  2489.09  1950.19  2040.90  1903.13  

增长率（%） 55.16% 43.23% 16.96% 49.92% 27.88% 20.76% 17.36% 

毛利率（%） 11.13% 4.55% 7.10% 7.58% 8.43% 10.62% 13.94% 

期间费用率（%） 9.16% 7.78% 8.58% 6.61% 9.02% 8.95% 9.57% 

营业利润率（%） 1.88% -4.27% -1.23% 1.53% -0.60% 1.46% 4.41% 

净利润（百万元） 24.07  -12.21  -3.67  40.69  1.12  37.81  73.48  

增长率（%） -115.71% -211.83% -105.33% -69.90% 95.35% 409.72% 2100.69% 

每股盈利（季度，元） 0.017  -0.007  0.002  0.014  0.002  0.024  0.037  

资产负债率（%） 56.17% 56.80% 59.38% 61.69% 61.41% 62.71% 63.42% 

净资产收益率（%） 0.53% -0.27% -0.08% 0.89% 0.02% 0.80% 1.52% 

总资产收益率（%） 0.23% -0.12% -0.03% 0.34% 0.01% 0.30% 0.56% 

评论： 

积极因素： 

 公司受益铝价阶段性上涨，业绩增长符合预期：公司主要产品电解铝价格在3季度阶段性上涨，从5月份

16640元/吨上涨至8月份18140元/吨，而且在此期间公司主要原材料氧化铝价格并未上涨，公司业绩受益

铝价上涨。公司单季度实现营业收入19.03亿元，同比增长了17.36%；实现净利润0.56亿元, 同比增长

2302.05%，环比增长94.3%。 

 投资铝土矿项目，提高公司资源优势：公司积极开发文山矿区铝土矿资源，并且在国际市场寻找新的优

质矿山资源。公司计划收购中老铝业公司股份，目前已有初步合作意向。中老铝业拥有较高品味的铝土

矿资源，开采成本也较为低廉。相比于国内同业公司，公司的资源优势明显。
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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 

 转向中高端铝加工业务，提高产品附加值：公司年产4万吨耐热、高强度铝合金圆杆项目目前已经全面达

产，8万吨中高端宽幅铝合金板带项目正积极推进，项目铸轧生产线已基本达产，冷轧生产线正在进行生

产工艺流程的梳理和磨合，装饰带材、铝箔坯料等部分高附加值冷轧产品正在进行试生产，下一步将开

展提升高附加值产品质量和批量稳定性生产工作。 

中高端铝加工业务的提升将显著改善公司的盈利能力，提高产品的毛利率，使得公司能够在行业不景气

或者铝价大幅波动的情况下仍然保持较强的竞争力和盈利能力。 

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：公司主营产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

 公司费用率保持稳定，环比小幅上涨：公司综合费用率保持在9.5%左右，费用支出稳定，前三季度公司

销售费用、管理费用及财务费用共计1.82亿元，比去年同期持平，单季度费用率环比小幅增长，主要是

用于公司产品的销售和偿还银行贷款利息。 
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表 1：公司 2011 年费用增长情况（单位：百万元，%）  

项目 
Q1 Q2 Q3 

数值 费用率 数值 费用率 数值 费用率 

销售费用 41.99 2.35% 45.07 2.47% 45.26 2.76% 

管理费用 76.56 4.29% 80.01 4.39% 74.46 4.55% 

财务费用 57.29 3.21% 57.48 3.15% 62.37 3.81% 

费用合计 175.84 9.85% 182.56 10.01% 182.10 11.12% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

消极因素： 

 铝价波动对公司业绩影响较大：目前公司产品主要为铝锭和铝加工产品，主营收入对铝价较为敏感，如

果市场发生变化，铝产品出现销售困难或价格下降，将会对公司的经营业绩产生较大的不利影响，因此

存在铝价波动的风险。 

业务展望： 

 占据资源优势，转型中高端铝加工，看好公司未来业绩表现：1）投资铝土矿项目，提高公司资源优势，

公司积极开发文山矿区铝土矿资源，并且在国际市场寻找新的优质矿山资源；2）铝价有望缓慢回升，商

品研究机构CRU表示，在众多工业金属中，铝金属每年的需求增长幅度最大，LME铝价今年下跌10%，在六

种工业金属中降幅最小，预计到2015年后，铝金属将供不应求，因此我们看好铝价未来表现。公司因此

也将受益铝价上涨带来的业绩增长。 

图 5：2003—2011 年国内长江有色市场铝价变化  图 6：2005—2011 年全球铝消费量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：长江有色市场、东兴证券  资料来源：CRU、东兴证券 

盈利预测与投资建议: 

 我们预计公司2011年~2013年的EPS分别为：0.092元、0.272元、0.321元，对应的动态PE分别为67.62、
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22.76、19.30倍，公司占据铝土矿资源优势，转向中高端铝加工业务，逐步提高产品附加值，具备较好

的稳定增长趋势，行业未来前景乐观，首次给予公司“推荐”投资评级。 

风险提示： 

 铝产品价格大幅波动对业绩造成的影响 

 氧化铝价格上涨以及国家产业政策的变化对公司业绩的影响 

表 2：盈利预测及关键指标 

万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 7,325.79 8,004.00 9,285.30 9,749.57 

(+/-)% 40.62% 9.26% 16.01% 5.00% 

经营利润（EBIT）  440.67 1,204.43 1,498.14 1,609.68 

(+/-)% 7.96% 173.31% 24.39% 7.45% 

净利润 30.48 133.31 396.11 467.19 

(+/-)% -34.26% 337.38% 197.15% 17.94% 

每股净收益（元） 0.026 0.092 0.272 0.321 

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 
增长

率% 

营业收入 7,325.79  8,004.00  9.26% 9,285.30  16.01% 9,749.57  5.00% 

营业成本 6,775.53  7,211.40  6.43% 8,126.72  12.69% 8,453.26  4.02% 

营业费用 150.24  164.08  9.21% 190.35  16.01% 199.87  5.00% 

管理费用 254.85  278.54  9.30% 323.13  16.01% 339.28  5.00% 

财务费用 169.77  288.10  69.69% 262.15  -9.01% 287.22  9.56% 

投资收益 15.89  20.00  25.90% 20.00  0.00% 20.00  0.00% 

营业利润 (25.20) 72.38  N/A 392.04  441.67% 478.51  22.06% 

利润总额 59.46  162.38  173.09% 482.04  196.87% 568.51  17.94% 

所得税 10.57  28.87  173.12% 85.71  196.87% 101.08  17.94% 

净利润 48.89  133.51  173.09% 396.33  196.87% 467.43  17.94% 

归属母公司所有者的

净利润 
30.48  133.31  337.38% 396.11  197.15% 467.19  17.94% 

NOPLAT 118.88  296.38  149.32% 537.87  81.48% 629.59  17.05% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 
增长

率% 

货币资金 2,207.50  967.27  -56.18% 892.81  -7.70% 487.48  -45.40% 

交易性金融资产 0.79  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 0.01  7.68  71806.29% 8.90  16.01% 9.35  5.00% 

预付款项 776.42  811.03  4.46% 850.04  4.81% 890.61  4.77% 

存货 1,250.30  1,323.74  5.87% 1,491.75  12.69% 1,551.69  4.02% 

流动资产合计 4,327.46  4,000.55  -7.55% 3,360.49  -16.00% 3,061.97  -8.88% 

非流动资产 7,561.93  6,663.35  -11.88% 5,819.46  -12.66% 4,975.57  -14.50% 

资产总计 11,889.39  10,663.91  -10.31% 9,179.95  -13.92% 8,037.54  -12.44% 

短期借款 1,303.20  0.00  N/A 0.00  N/A 675.84  N/A 

应付帐款 825.35  889.08  7.72% 1,001.92  12.69% 1,042.18  4.02% 

预收款项 34.06  35.66  4.70% 37.52  5.21% 39.47  5.20% 

流动负债合计 3,167.51  2,270.26  -28.33% 2,407.53  6.05% 3,133.63  30.16% 

非流动负债 4,166.80  4,101.59  -1.56% 4,064.59  -0.90% 4,064.59  0.00% 

少数股东权益 612.20  612.40  0.03% 612.62  0.04% 612.86  0.04% 

母公司股东权益 3,942.88  3,679.66  -6.68% 2,095.21  -43.06% 226.46  -89.19% 

净营运资本 1,159.95  1,730.30  49.17% 952.96  -44.92% (71.66) N/A 

投入资本 IC 7,949.21  7,942.51  -0.08% 6,432.74  -19.01% 5,730.40  -10.92% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 
增长

率% 

净利润 48.89  133.51  173.09% 396.33  196.87% 467.43  17.94% 

折旧摊销 296.10  0.00  N/A 843.95  N/A 843.95  0.00% 
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净营运资金增加 624.72  570.35  -8.70% (777.33) N/A (1,024.62) N/A 

经营活动产生现金流 (219.54) 1,283.69  N/A 1,395.96  8.75% 1,522.69  9.08% 

投资活动产生现金流 (2,091.72) (769.71) N/A 809.30  N/A 19.30  -97.62% 

融资活动产生现金流 2,740.56  (1,754.21) N/A (2,279.71) N/A (1,947.32) N/A 

现金净增（减） 429.30  (1,240.23) N/A (74.46) N/A (405.33) N/A 
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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。 


