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基础数据 
总股本（百万股） 1,539
流通 A 股（百万股） 1,539
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,619
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路遥方能知马力 
—2011 年报点评 

 公司 3 月 30 日晚发布 2011 年年报，全年实现营业收入 80 亿元，同比增

长 9.29%，归属上市公司股东净利润 0.967 亿元，同比增长 217.35%；四

季度归属上市公司股东净利润 900 万元，同比下滑 46.5%，环比下降 84%；

全年实现每股收益 0.063 元，业绩略低于预期。 

 公司 2011 年四季度业绩大幅下滑主要原因在于：国内货币紧缩政策效果

逐渐显现，投资和工业产出增速下滑；海外经济受债务危机的影响持续走

弱。国内外经济环境共同影响，导致铝价下跌，四季度国内平均铝价下跌

约 8.45%；从行业层面来看，今年公司电解铝业务盈利面临较大挑战。国

内投资增速的下滑和新增产能的陆续投产，使得供需两方面的压力并存，

铝价较难出现趋势性好转。2011 年末，云南省地区平均销售电价上调约

1.8 分/度，尽管上调幅度低于全国平均水平，但同样给成本带来较大压力。

 能源布局落子寻路。公司前期公告称，为加快实施“铝电一体化”，公司

依托云南省华坪县煤炭、煤矸石资源优势，与煤炭、电力行业合作，开展

在云南省华坪县投资开发高效低热值煤发电项目的可行性研究等前期工

作。这意味着公司在能源供应方面也开始筹措布局。公司地处水电资源丰

富的西南地区，但由于省内电力外输和电网负荷的影响，公司用电成本一

直没有明显优势；此外，由于水电供应存在枯丰季节的差异，也对企业生

产产生一定不良影响。公司依托省内煤炭资源发展热电项目，可以有效弥

补枯水季节电力供应不足的问题，同时自身拥有电厂，也可避免国家电价

调节产生的成本压力，对企业长期发展大有裨益。 

 资源优势为公司长期发展铺平道路。我国铝土矿资源对外依存度较高，接

近 50%，2011 年从印尼进口量占比约 80%。近期媒体报道，印尼政府限

制国内铝土资源出口的时间表可能提前，一旦印尼禁止铝土原矿出口，国

内氧化铝和电解铝产业将会面临较大的资源困境。我们判断，即使印尼出

限制的实施不会在短时间内落实，但从长期来看，国内资源缺乏和海外资

源的控制，势必会对上游资源价格造成影响。公司作为国内少数拥有铝土

资源的企业，且自给水平较高，在长期竞争中拥有较大优势。  

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 8006.1 9537.0 11945.0 14481.0

(+/-%) 9.3 19.1 25.2 21.2

归属母公司净利润(百万元) 96.7 62.0 163.0 282.0

(+/-%)  217.4 -35.9 162.9 73.0

EPS(元) 0.06 0.04 0.11 0.18

P/E(倍) 89.1 139.3 52.7 30.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 调整盈利预测。在 2012-2013 年铝价 16200、16500 元/吨的假设下，我们预计

公司 2012-2013 年每股收益为：0.04、0.11 元/股。维持“增持”的评级。 

风险提示：铝价波动给公司带来的经营风险；氧化铝项目建设低于预期。 

 

图 1： 国内外铝现货价格走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 2： 氧化铝价格走势 

2500

2600

2700

2800

2900

3000

3100

3200

3300

Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11 Jan-12 Feb-12

元/吨

澳洲到岸价格 国内氧化铝价格

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 2012 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 4103 4224 4777 5280 营业收入 8006 9537 11945 14481
现金 2255 2385 2504 2554 营业成本 7187 8567 10585 12687
应收账款 3 4 5 6 营业税金及附 17 15 20 25
其他应收款 86 110 135 163 营业费用 173 206 258 313
预付账款 622 514 635 761 管理费用 294 350 438 531
存货 1121 1199 1482 1776 财务费用 241 362 454 550
其他流动资产 15 12 17 20 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 10773 11728 11824 12119 公允价值变动 0 0 0 0
长期投资 114 105 108 107 投资净收益 4 4 4 4
固定资产 3842 8888 9846 9973 营业利润 97 41 194 378
无形资产 340 369 400 429 营业外收入 53 58 62 59
其他非流动资 6477 2366 1471 1609 营业外支出 3 3 4 3
资产总计 14877 15952 16600 17398 利润总额 147 95 252 434
流动负债 4677 5637 5600 5580 所得税 27 14 38 66
短期借款 1919 2585 2231 1854 净利润 120 81 214 368
应付账款 1200 1430 1767 2117 少数股东损益 23 19 50 87
其他流动负债 1559 1622 1602 1609 归属母公司净 97 62 163 282
非流动负债 5221 5255 5728 6177 EBITDA 658 884 1390 1767
长期借款 4446 4882 5318 5754 EPS（元） 0.06 0.04 0.11 0.18
其他非流动负 775 373 410 423   
负债合计 9898 10892 11328 11757 主要财务比率   
少数股东权益 977 996 1047 1134 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1539 1539 1539 1539 成长能力   
资本公积 1888 1888 1888 1888 营业收入 9.3% 19.1% 25.2% 21.2%
留存收益 573 635 799 1080 营业利润 285.0% -58.0% 375.6% 95.2%
归属母公司股 4001 4063 4226 4507 归属母公司净 217.4% -36.0% 164.2% 72.2%
负债和股东权 14877 15952 16600 17398 获利能力   
    毛利率(%) 10.2% 10.2% 11.4% 12.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 1.2% 0.6% 1.4% 1.9%
会计年度 2011 2012 2013 2014E ROE(%) 2.4% 1.5% 3.9% 6.2%
经营活动现金 872 1047 1324 1668 ROIC(%) 2.6% 3.0% 4.8% 6.6%
净利润 120 81 214 368 偿债能力   
折旧摊销 320 480 742 838 资 产 负 债 率 66.5% 68.3% 68.2% 67.6%
财务费用 241 362 454 550 净 负 债 比 率 75.74% 78.95% 76.64% 74.33%
投资损失 -4 -4 -4 -4 流动比率 0.88 0.75 0.85 0.95
营运资金变动 169 140 -88 -84 速动比率 0.64 0.54 0.59 0.63
其他经营现金 26 -13 6 -1 营运能力   
投资活动现金 -2331 -1429 -832 -1126 总资产周转率 0.60 0.62 0.73 0.85
资本支出 2877 1411 800 1100 应收账款周转 1880 2792 2856 2814
长期投资 -24 -9 3 -1 应付账款周转 7.10 6.52 6.62 6.53
其他投资现金 522 -27 -29 -27 每股指标（元）   
筹资活动现金 1506 511 -372 -492 每股收益(最新 0.06 0.04 0.11 0.18
短期借款 616 666 -354 -378 每股经营现金 0.57 0.68 0.86 1.08
长期借款 436 436 436 436 每股净资产(最 2.60 2.64 2.75 2.93
普通股增加 355 0 0 0 估值比率   
资本公积增加 -358 0 0 0 P/E 89.11 139.28 52.72 30.62
其他筹资现金 458 -590 -454 -550 P/B 2.15 2.12 2.04 1.91
现金净增加额 48 129 119 50 EV/EBITDA 23 17 11 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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