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相关研究 
《走出谷底》（2011/04/23） 
《稀土突围》（2011/3/17） 
《正在走出最坏的时刻》（2011/03/02） 
《貌相似、或质不同》（2011/02/01） 

 

基础数据 
总股本（百万股） 13,524
流通 A 股（百万股） 9,581
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 67,447
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最近 52 周股价走势图 
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路漫漫其修远兮 
——2011 年年报点评 

 公司于 3 月 16 日发布 2011 年年报，2011 年实现营业收入 1458.7 亿元，

同比上升 20.56%，营业利润 6.17 亿元，同比下降 34.68%，归属于公司

股东的净利润 2.38 亿元，同比下降 69.41%，实现 EPS 0.02 元/股，业绩

低于预期。 

 公司业绩低于预期的原因是：公司在澳大利亚昆士兰州开发的奥鲁昆项目

进程受挫，项目已经终止。公司对就奥鲁昆项目开发资本性支出的账面余

额，计提减值 2.73 亿元，同时由于四季度铝价下挫，公司计提了存货跌价

准备 3.21 亿元，两项合计对应每股收益约 0.044 元/股。 

 就行业层面来看，今年公司主营业务盈利面临较大挑战。首先，两会政府

工作报告再次重申地产调控政策方向不动摇，全年投资增速下滑料是大概

率事件，下游需求增长乏力；此外，去年西部地区新增产能将会在今年陆

续投产，来自供需两方面的压力并存，铝价较难出现趋势性好转。其次，

2011 年末，全国地区平均销售电价上调约 2 分/度，由于电解铝属于国家

重点限制产能扩张的行业，电价上浮程度应该会高于这一水平，预计直接

增加的企业吨铝电耗成本 300 元以上；给成本端带来较大压力。 

 主营业务受行业周期性影响难有表现；但公司全球布局，向多金属、综合

类矿业企业的发展方向并没有改变，在铝主业方面，公司将继续获取和开

发铝土矿资源，在有条件的地方布局氧化铝厂；下游方面，公司加大高精

尖铝材的研发与生产；旗下子公司西南铝业 5 万吨中厚板项目已于去年正

式投产。在其他金属方面，公司重点发展的领域将集中在铜、铁矿石、煤

炭等品种，并有进军南方稀土行业的计划；公司未来收入增长的多元化值

得期待；但获取盈利尚待时日。 

 维持“中性”评级。2012-2014 年铝均价假设为 16200、16500、16800
元/吨，调整公司 2012-2014 年盈利预测：0.01、0.05、0.08 元/股，维持 “中

性”的评级。 

 风险提示：下游需求恢复低于预期，铝价持续走弱。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 145874.4 151692.0 156636.0 161160.0

(+/-%) 20.6 4.0 3.3 2.9

归属母公司净利润(百万元) 238.0 196.0 693.0 1104.0

(+/-%)  -69.4 -17.6 253.6 59.3

EPS(元) 0.02 0.01 0.05 0.08

P/E(倍) 400.1 484.7 137.4 86.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： SHFE 铝现货价格及库存  图 2： LME 铝现货价格及库存 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 
 
图 3： 氧化铝价格走势 
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资料来源：Bloomberg，亚洲金属网，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 49970 64195 60090 62775 营业收入 14587 15169 15663 16116
现金 11645 15169 15664 16116 营业成本 13779 14403 14832 15230
应收账款 1495 2395 2294 2380 营业税金及附加 360 431 425 437
其他应收款 1192 1964 1890 1917 营业费用 1623 1688 1743 1793
预付账款 4034 3453 3695 3857 管理费用 2586 2689 2777 2857
存货 24124 37591 32768 34517 财务费用 3382 3385 3406 3156
其他流动资产 7479 3622 3779 3988 资产减值损失 567 274 0 0
非流动资产 10716 10161 98397 94245 公允价值变动收 4 4 4 4
长期投资 3995 2903 3158 3212 投资净收益 1047 899 945 947
固定资产 77579 83546 80650 75649 营业利润 617 91 908 1564
无形资产 4344 4373 4404 4433 营业外收入 276 312 325 329
其他非流动资 21246 10790 10185 10950 营业外支出 75 76 76 76
资产总计 15713 16580 15848 15702 利润总额 818 327 1157 1817
流动负债 62360 76015 69297 73693 所得税 127 65 233 351
短期借款 32323 42339 34146 39023 净利润 691 262 924 1467
应付账款 6511 17905 19315 19107 少数股东损益 453 65 231 363
其他流动负债 23526 15771 15836 15563 归属母公司净利 238 196 693 1104
非流动负债 36619 31367 29837 28673 EBITDA 9860 10289 11833 12541
长期借款 19266 17420 15467 13952 EPS（元） 0.02 0.01 0.05 0.08
其他非流动负 17353 13948 14370 14721  
负债合计 98979 10738 99134 10236 主要财务比率  
少数股东权益 6301 6367 6598 6961 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 13524 13524 13524 13524 成长能力  
资本公积 13793 13793 13793 13793 营业收入 20.6% 4.0% 3.3% 2.9%
留存收益 24482 24769 25462 20398 营业利润 -34.7% -85.3% 902.7 72.3%
归属母公司股 51853 52058 52755 47693 归属母公司净利 -69.4% -17.5% 252.7 59.3%
负债和股东权 15713 16580 15848 15702 获利能力  
   毛利率(%) 5.5% 5.0% 5.3% 5.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.2% 0.1% 0.4% 0.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 0.5% 0.4% 1.3% 2.3%
经营活动现金 2490 2796 16877 9099 ROIC(%) 3.0% 2.3% 3.1% 3.5%
净利润 691 262 924 1467 偿债能力  
折旧摊销 5860 6814 7519 7821 资产负债率(%) 63.0% 64.8% 62.6% 65.2%
财务费用 3382 3385 3406 3156 净负债比率(%) 56.36 61.34 56.29 57.45
投资损失 -1047 -899 -945 -947 流动比率 0.80 0.84 0.87 0.85
营运资金变动 -6226 -7973 6005 -2371 速动比率 0.41 0.35 0.39 0.38
其他经营现金 -169 1208 -32 -27 营运能力  
投资活动现金 -9715 -2138 -3307 -2692 总资产周转率 0.98 0.94 0.97 1.02
资本支出 8843 6494 3964 3553 应收账款周转率 80 71 67 69
长期投资 -1332 -1092 255 55 应付账款周转率 25.40 11.80 7.97 7.93
其他投资现金 -2204 3264 912 916 每股指标（元）  
筹资活动现金 8842 2866 -13076 -5954 每股收益 (最新 0.02 0.01 0.05 0.08
短期借款 11733 10016 -8193 4877 每股经营现金流 0.18 0.21 1.25 0.67
长期借款 458 -1846 -1952 -1515 每股净资产 (最 3.83 3.85 3.90 3.53
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 165 0 0 0 P/E 400.10 484.71 137.42 86.28
其他筹资现金 -3514 -5304 -2930 -9315 P/B 1.84 1.83 1.80 2.00
现金净增加额 1609 3524 494 452 EV/EBITDA 16 15 13 13
数据来源：华泰联合证券研究所 
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