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证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 5 月 2 日 

股票代码 601600.SS 2600.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 7.08 港币 3.77 

目标价 人民币 6.66 港币 3.60 

原先目标价 人民币 7.12 港币 3.85 

上/下浮比例 -6% -4% 

目标价格基础 1.83 倍 12 年市净率 0.80 倍 12 年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 

5

6

7

8

9

10

11

12

13

27
/0

4/
11

27
/0

5/
11

27
/0

6/
11

27
/0

7/
11

27
/0

8/
11

27
/0

9/
11

27
/1

0/
11

27
/1

1/
11

27
/1

2/
11

27
/0

1/
12

27
/0

2/
12

27
/0

3/
12

27
/0

4/
12

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

中国铝业 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 12  0  (2) (34) 
相对新华富时 A50 指数  (1) (4) (4) (19) 
  
发行股数 (百万) 13,524 
流通股 (%) 58 
流通股市值 (人民币 百万) 55,728 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 185 
净负债比率 (%) (2012E) 148 
主要股东(%)  
  中铝公司 39 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 27 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金属和矿产: 有色金属 

乐宇坤* 
(8621) 2032 8559 
yukun.le@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120007 
 
*徐志杰为本报告重要贡献者 

中国铝业 
1 季度陷入亏损 
中国铝业公告 1 季度净亏损 10.9 亿人民币（每股亏损：0.08 人民币），而
去年同期实现净利润 3.31 亿人民币（每股收益：0.02 人民币）。出现亏损
主要是由于：1)铝和氧化铝的平均售价下跌；2)原材料价格上涨；3)电力成
本上升；以及 4)财务费用增加。尽管 1 季度净亏损已在市场的普遍预期之
中，但亏损额大于我们的预期。由于未来铝价走势仍不容乐观，加之原材料
成本上涨，公司表示今年上半年可能难以扭转亏损局面。我们目前预计公司
2012 年全年将录得亏损（净亏损 26.7 亿人民币，之前预测为净利润 6.16
亿人民币）。尽管公司的铝业务仍将处境艰难，但我们认为，通过最近的两
次收购，公司开始涉足动力煤和炼焦煤业务，这将成为正面催化剂。我们维
持持有评级。 

支撑评级的要点 
 生产成本上升导致利润率缩窄：尽管期内公司收入同比增长了 18.9%至

336 亿人民币，但销售成本同比上升了 26.4%至 329 亿人民币，这主要是
由于原材料和电力成本上升。期内，公司总体毛利率由去年同期的 7.5%
下降至了 1.8%。由于我们预计今年年内铝价仍将保持疲软，加之原材料
和电力成本的上升，我们目前预计公司的全年毛利率将保持在当前水
平。  

 高负债导致财务费用大幅增加：1 季度，由于负债水平及利率上升，公
司的财务费用同比上升了 57%。截至 3 月 31 日，公司的净负债约为 630
亿人民币，净负债率 103%(净资产负债率 139%)。较高的财务费用将继续
侵蚀公司的盈利能力。我们预计公司 2012 年全年将亏损 26.7 亿人民币。  

 几内亚西芒杜项目最新进展情况：4 月 23 日，中国铝业铁矿控股有限公
司已向中铝铁矿与力拓组建的合资公司 Simfer Jersey Ltd（几内亚西芒杜
铁矿项目）支付 13.5 亿美元，以增持股份的方式成为合资公司的股东并
获得 47%的股权。此外，公司最近还建议通过增持股份的方式收购动力
煤和炼焦煤业务，公司铝业务以外的多样化发展战略已开始逐步成形。  

 估值: 中国铝业目前 H 股和 A 股的 2012 年市净率分别为 0.84 倍和 1.95 倍。
鉴于 1 季度净亏损已在市场的普遍预期之中，我们认为股价在当前水平
下的下行空间有限。我们认为，最近两项涉足动力煤和炼焦煤业务的收
购建议将成为正面催化剂。 

评级面临的主要风险 
 上行风险:母公司资产注入、铝价上涨以及并购活动。 

估值 
 我们将中国铝业 H 股和 A 股目标价分别调整至 3.60 港币和 6.66 人民币，

分别对应 0.80 倍和 1.83 倍远期市净率。维持持有评级。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 120,995 145,875 145,411 152,674 158,568 
  变动 (%) - 21 0 5 4 
净利润 (人民币 百万) 778 238 (2,662) (23) 167 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.058 0.018 (0.197) (0.002) 0.012 
   变动 (%) - NA NM NM MN 
市场预期每股收益 (人民币) - - (0.014) 0.084 0.137 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.046 0.084 0.067 
   调整幅度 (%) - - NM NM (82) 
全面摊薄市盈率(倍) 123.1 402.1 N/M N/M 572.9 
每股现金流量 (人民币) 0.53 0.19 0.44 0.67 0.69 
价格/每股现金流量 (倍) 13.5 37.1 16.2 10.6 10.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 17.7 19.8 40.5 18.8 17.9 
每股股息 (人民币) 0.011 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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中国铝业 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 10  1  (4) (48) 
相对恒生中国企业指
数  (2) (2) (9) (37) 
  
发行股数 (百万) 13,524 
流通股 (%) 58 
流通股市值 (港币 百万) 29,675 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 133 
净负债比率 (%) (2012E) 148 
主要股东(%)  
  中铝公司 39 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 27 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 120,995 145,875 145,411 152,674 158,568 
  变动 (%) - 21 0 5 4 
净利润 (人民币 百万) 778 238 (2,662) (23) 167 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.058 0.018 (0.197) (0.002) 0.012 
   变动 (%) - NA NM NM MN 
市场预期每股收益 (人民币) - - (0.014) 0.084 0.137 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.046 0.084 0.067 
   调整幅度 (%) - - NM NM (82) 
全面摊薄市盈率(倍) 53.3 174.1 N/M N/M 248.1 
每股现金流量 (人民币) 0.53 0.19 0.44 0.67 0.69 
价格/每股现金流量 (倍) 5.8 16.0 7.0 4.6 4.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 11.7 13.5 28.0 13.1 12.6 
每股股息 (人民币) 0.011 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 120,995 145,875 145,411 152,674 158,568 
销售成本 (113,350) (138,111) (142,548) (144,756) (150,124) 
经营费用 1,350 836 1,473 1,589 1,746 
息税折旧前利润 2,911 3,049 (1,558) 3,277 3,623 
折旧及摊销 (6,084) (5,551) (5,894) 6,230 6,567 
经营利润 (息税前利润) 8,995 8,600 4,336 9,507 10,190 
净利息收入/(费用) (2,495) (3,294) (4,110) (3,755) (3,743) 
其他收益/(损失) 965 1,063 413 433 450 
税前利润 1,380 818 (5,255) (45) 330 
所得税 (411) (127) 819 7 (51) 
少数股东权益 (191) (453) 1,775 15 (111) 
净利润 778 238 (2,662) (23) 167 
核心净利润 778 238 (2,662) (23) 167 
每股收益(人民币) 0.058 0.018 (0.197) (0.002) 0.012 
核心每股收益(人民币) 0.058 0.018 (0.197) (0.002) 0.012 
每股股息(人民币) 0.011 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) 72 21 0 5 4 
息税前利润增长(%) 72 5 (151) (310) 11 
息税折旧前利润增长(%) 72 (4) (50) 119 7 
每股收益增长(%) 72 (69) (1,218) (99) (834) 
核心每股收益增长(%) 72 (69) (1,218) (99) (834) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 9,496 11,645 (8,422) (12,423) (16,101) 
应收帐款 3,270 5,632 4,437 4,658 4,838 
库存 21,780 24,124 23,690 24,056 24,949 
其他流动资产 6,779 8,569 8,569 8,569 8,569 
流动资产总计 41,325 49,970 28,273 24,861 22,254 
固定资产 90,779 93,775 97,020 99,500 101,653 
无形资产 5,214 6,707 7,124 7,702 8,271 
其他长期资产 4,004 6,682 7,094 7,528 7,978 
长期资产总计 99,997 107,164 111,237 114,729 117,901 
总资产 141,322 157,134 139,510 139,590 140,156 
应付帐款 6,376 8,401 7,626 7,744 8,031 
短期债务 41,720 46,738 39,636 39,636 39,636 
其他流动负债 7,637 7,221 7,221 7,221 7,221 
流动负债总计 55,734 62,360 54,484 54,602 54,889 
长期借款 27,724 35,969 30,503 30,503 30,503 
其他长期负债 678 651 651 651 651 
股本 13,524 13,524 13,524 13,524 13,524 
储备 38,056 38,302 35,794 35,771 35,938 
股东权益 51,581 51,826 49,318 49,296 49,463 
少数股东权益 5,606 6,329 4,554 4,539 4,650 
总负债及权益 141,322 157,134 139,510 139,590 140,156 
每股帐面价值(人民币) 3.81 3.83 3.65 3.64 3.66 
每股有形资产(人民币) 3.43 3.34 3.12 3.08 3.05 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

4.47 5.33 5.89 6.18 6.45 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,380 818 (5,255) (45) 330 
折旧与摊销 6,084 5,551 5,894 6,230 6,567 
净利息费用 2,495 3,294 4,110 3,755 3,743 
运营资本变动 (2,359) (4,887) 855 (470) (785) 
税金 (300) (127) 819 7 (51) 
其他经营现金流 (197) (2,064) (524) (433) (450) 
经营活动产生的现金流 7,104 2,584 5,899 9,043 9,354 
购买固定资产净值 (8,336) (10,924) (9,289) (9,289) (9,289) 
投资减少/增加 (820) 0 0 0 0 
其他投资现金流 891 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (8,265) (10,924) (9,289) (9,289) (9,289) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 5,640 13,263 (12,567) 0 0 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 (2,897) (3,314) (4,110) (3,755) (3,743) 
融资活动产生的现金流 2,743 9,949 (16,677) (3,755) (3,743) 
现金变动 1,582 1,608 (20,067) (4,000) (3,678) 
期初现金 7,401 8,983 10,592 (9,476) (13,476) 
公司自由现金流 (1,156) (8,202) (3,297) (143) 179 
权益自由现金流 1,498 1,628 (20,067) (4,000) (3,678) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.4 5.9 3.0 6.2 6.4 
息税前利润率(%) 2.4 2.1 (1.1) 2.1 2.3 
税前利润率(%) 1.1 0.6 (3.6) 0.0 0.2 
净利率(%) 0.6 0.2 (1.8) 0.0 0.1 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.8 0.5 0.5 0.4 
利息覆盖率(倍) 1.1 0.9 (0.4) 0.8 0.9 
净权益负债率(%) 105.7 124.0 147.8 155.3 161.3 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.1 0.0 0.0 
估值      
市盈率 (倍) 123.1 402.1 N/M N/M 572.9 
心业务市盈率 (倍) 123.1 402.1 N/M N/M 572.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

123.1 378.4 N/M N/M 539.1 

市净率 (倍) 1.9 1.8 1.9 1.9 1.9 
价格/现金流 (倍) 13.5 37.1 16.2 10.6 10.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

17.7 19.8 40.5 18.8 17.9 

周转率      
存货周转天数 67.9 60.7 61.2 60.2 59.6 
应收帐款周转天数 9.8 11.1 12.6 10.9 10.9 
应付帐款周转天数 18.9 18.5 20.1 18.4 18.2 
回报率      
股息支付率(%) 72 0.0 n.a. n.a. 0.0 
净资产收益率 (%) 1.5 0.5 (5.3) 0.0 0.3 
资产收益率 (%) 1.5 1.7 (0.9) 2.0 2.2 
已运用资本收益率(%) 2.4 2.4 (1.1) 2.7 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2012 年 5 月 2 日 中国铝业 4 

损益表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 120,995 145,875 145,411 152,674 158,568 
销售成本 (113,350) (138,111) (142,548) (144,756) (150,124) 
经营费用 1,350 836 1,473 1,589 1,746 
息税折旧前利润 2,911 3,049 (1,558) 3,277 3,623 
折旧及摊销 (6,084) (5,551) (5,894) 6,230 6,567 
经营利润 (息税前利润) 8,995 8,600 4,336 9,507 10,190 
净利息收入/(费用) (2,495) (3,294) (4,110) (3,755) (3,743) 
其他收益/(损失) 965 1,063 413 433 450 
税前利润 1,380 818 (5,255) (45) 330 
所得税 (411) (127) 819 7 (51) 
少数股东权益 (191) (453) 1,775 15 (111) 
净利润 778 238 (2,662) (23) 167 
核心净利润 778 238 (2,662) (23) 167 
每股收益(人民币) 0.058 0.018 (0.197) (0.002) 0.012 
核心每股收益(人民币) 0.058 0.018 (0.197) (0.002) 0.012 
每股股息(人民币) 0.011 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) 72 21 0 5 4 
息税前利润增长(%) 72 5 (151) (310) 11 
息税折旧前利润增长(%) 72 (4) (50) 119 7 
每股收益增长(%) 72 (69) (1,218) (99) (834) 
核心每股收益增长(%) 72 (69) (1,218) (99) (834) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 9,496 11,645 (8,422) (12,423) (16,101) 
应收帐款 3,270 5,632 4,437 4,658 4,838 
库存 21,780 24,124 23,690 24,056 24,949 
其他流动资产 6,779 8,569 8,569 8,569 8,569 
流动资产总计 41,325 49,970 28,273 24,861 22,254 
固定资产 90,779 93,775 97,020 99,500 101,653 
无形资产 5,214 6,707 7,124 7,702 8,271 
其他长期资产 4,004 6,682 7,094 7,528 7,978 
长期资产总计 99,997 107,164 111,237 114,729 117,901 
总资产 141,322 157,134 139,510 139,590 140,156 
应付帐款 6,376 8,401 7,626 7,744 8,031 
短期债务 41,720 46,738 39,636 39,636 39,636 
其他流动负债 7,637 7,221 7,221 7,221 7,221 
流动负债总计 55,734 62,360 54,484 54,602 54,889 
长期借款 27,724 35,969 30,503 30,503 30,503 
其他长期负债 678 651 651 651 651 
股本 13,524 13,524 13,524 13,524 13,524 
储备 38,056 38,302 35,794 35,771 35,938 
股东权益 51,581 51,826 49,318 49,296 49,463 
少数股东权益 5,606 6,329 4,554 4,539 4,650 
总负债及权益 141,322 157,134 139,510 139,590 140,156 
每股帐面价值(人民币) 3.81 3.83 3.65 3.64 3.66 
每股有形资产(人民币) 3.43 3.34 3.12 3.08 3.05 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

4.47 5.33 5.89 6.18 6.45 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,380 818 (5,255) (45) 330 
折旧与摊销 6,084 5,551 5,894 6,230 6,567 
净利息费用 2,495 3,294 4,110 3,755 3,743 
运营资本变动 (2,359) (4,887) 855 (470) (785) 
税金 (300) (127) 819 7 (51) 
其他经营现金流 (197) (2,064) (524) (433) (450) 
经营活动产生的现金流 7,104 2,584 5,899 9,043 9,354 
购买固定资产净值 (8,336) (10,924) (9,289) (9,289) (9,289) 
投资减少/增加 (820) 0 0 0 0 
其他投资现金流 891 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (8,265) (10,924) (9,289) (9,289) (9,289) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 5,640 13,263 (12,567) 0 0 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 (2,897) (3,314) (4,110) (3,755) (3,743) 
融资活动产生的现金流 2,743 9,949 (16,677) (3,755) (3,743) 
现金变动 1,582 1,608 (20,067) (4,000) (3,678) 
期初现金 7,401 8,983 10,592 (9,476) (13,476) 
公司自由现金流 (1,156) (8,202) (3,297) (143) 179 
权益自由现金流 1,498 1,628 (20,067) (4,000) (3,678) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.4 5.9 3.0 6.2 6.4 
息税前利润率(%) 2.4 2.1 (1.1) 2.1 2.3 
税前利润率(%) 1.1 0.6 (3.6) 0.0 0.2 
净利率(%) 0.6 0.2 (1.8) 0.0 0.1 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.8 0.5 0.5 0.4 
利息覆盖率(倍) 1.1 0.9 (0.4) 0.8 0.9 
净权益负债率(%) 105.7 124.0 147.8 155.3 161.3 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.1 0.0 0.0 
估值      
市盈率 (倍) 123.1 174.1 N/M N/M 248.1 
心业务市盈率 (倍) 123.1 174.1 N/M N/M 248.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

123.1 166.3 N/M N/M 237.0 

市净率 (倍) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
价格/现金流 (倍) 5.8 16.0 7.0 4.6 4.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

11.7 13.5 28.0 13.1 12.6 

周转率      
存货周转天数 67.9 60.7 61.2 60.2 59.6 
应收帐款周转天数 9.8 11.1 12.6 10.9 10.9 
应付帐款周转天数 18.9 18.5 20.1 18.4 18.2 
回报率      
股息支付率(%) 72 0.0 n.a. n.a. 0.0 
净资产收益率 (%) 1.5 0.5 (5.3) 0.0 0.3 
资产收益率 (%) 1.5 1.7 (0.9) 2.0 2.2 
已运用资本收益率(%) 2.4 2.4 (1.1) 2.7 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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