
 

投资要点： 
 净利润同比减少 124.30% 

 电价上涨以及电解铝价格低迷是公司业绩下滑的主要原因 

 文山氧化铝投产，铝加工项目有序推进 
 

报告摘要： 
 净利润同比减少 124.30%。前三季度，公司实现营业收入 66.00 亿元，

同比增长 11.40%；实现营业利润-1.46 亿元，同比下降 242.80%；实

现归属于母公司净利润-2194.57 万元，同比下降 124.30%,对应每股

收益-0.014 元；其中第三季度实现净利润 496.39 万元，单季度每股

收益 0.002 元，环比大幅改善。 

 电价上涨以及电解铝价格低迷是公司业绩下滑的主要原因。由于受国

外经济不景气，国内经济增长放缓影响，电解铝价格持续低迷，今年

前三季度，上海期货交易所和 LME 电解铝均价为 15800元/吨和 2064

美元/吨，同比分别下跌约 7.2%和 18.4%。另外,由于国家自去年年底

上调各省销售电价,公司今年电力平均电价上升 0.0211 元，电价的上

涨导致公司电解铝成本增长。在成本上涨而价格下跌的背景下,公司

盈利能力大幅减弱,电解铝和铝加工毛利率均出现下滑。 

 文山氧化铝正式投产，铝加工项目有序推进。文山 80 万吨氧化铝项

目上半年正式试车生产，三季度因为氧化铝投产以及云南丰水期电价

影响，单季度业绩环比改善。明年氧化铝产量有望大幅增长。另外涌

鑫 30 万吨铝加工项目一期和本部 8 万吨铝加工项目也陆续进行试生

产，其余 5个下游铝加工项目也在有序推进，目前基本处于设备调试

阶段，未来产能增长较为明显。 

 预计 2012 年 EPS 为-0.006 元，维持“增持”评级。预计公司 2012-2014

年 EPS 分别-0.01 元、0.15 元和 0.26 元，对应动态市盈率分别为-807

倍、35 倍和 20 倍，考虑到未来进口氧化铝价格可能呈现上涨趋势，

作为国内少有的拥有铝土矿资源的电解铝企业，以及正在推进的“铝

电一体化”战略，我们维持公司“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2010 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 7325.79  8006.13  7898.50  8423.08  8551.28  

同比增长率 40.62% 9.29% -1.34% 6.64% 1.52% 

净利润 30.48  96.72  -9.72  224.41  396.43  

同比增长率 -34.26% 217.35% -1.10  2408.15% 76.65% 

每股收益(元) 0.02  0.06  -0.006  0.15  0.26  
 

分析师： 

闵丹（S1180511010010） 

电话：010-88085977 

Email：mindan@hysec.com 

刘喆（S1180511060001） 
电话：010-88085968 

Email：liuzhe@hysec.com 

市场表现 

 
基本情况 
总股本：亿 15.39 

流通股本：亿 15.39 

第一大股东 云南冶金集团股份有

限公司 
第一大股东 
持股比例 

49.13 

数据来源：宏源证券 
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价格低迷与电价上涨拖累公司业绩       

2012.08.29 
氧化铝达产倒计时               

2012.06.18 
铝电一体化战略清晰可见               

2012.02.19 
业绩爆发尚待明年                     

2011.08.15 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8006.13  7898.50  8423.08 8551.28 货币资金 2469.61  2369.55  2526.92 2565.38 

 增长率(%) 9.29% -1.34% 6.64% 1.52% 应收和预付款项 726.97  1029.23  787.06 1018.29 

归属母公司股东净利润 96.72  (9.72) 224.41 396.43 存货 1121.03  1635.82  1204.77 1611.26 

增长率(%) 217.35% -110.05% 2408.15% 76.65% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.06  -0.01  0.15 0.26 长期股权投资 114.18  114.18  114.18 114.18 

每股经营现金流 0.56  0.47  1.21 0.72 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 10.23% 9.32% 12.38% 14.44% 固定资产和在建工程 10221.22  9325.12  8429.02 7532.92 

销售净利率 1.50% -0.15% 3.33% 5.79% 无形资产和开发支出 341.17  316.46  291.75 267.03 

净资产收益率(ROE) 2.42% -0.24% 5.43% 9.03% 其他非流动资产 78.28  14.61  14.61 14.61 

投入资本回报率(ROIC) 2.93% 1.79% 4.07% 6.19% 资产总计 15072.47  14804.97  13368.31 13123.69 

市盈率(P/E) 81  (807) 35 20 短期借款 1918.70  2222.12  2546.35 2863.73 

市净率(P/B) 2  2  2 2 应付和预收款项 1318.93  1623.57  1404.53 1600.84 

          长期借款 4646.44  3787.36  2045.79 934.65 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 其他负债 2210.09  2205.77  2205.77 2205.77 

营业收入 8006.13  7898.50  8423.08 8551.28 负债合计 10094.17  9838.82  8202.44 7604.99 

减: 营业成本 7187.46  7162.63  7380.21 7316.41 股本 1539.17  1539.17  1539.17 1539.17 

营业税金及附加 16.83  16.59  17.69 17.96 资本公积 1888.24  1888.24  1888.24 1888.24 

营业费用 173.17  170.61  181.94 184.71 留存收益 573.47  563.74  707.37 961.08 

管理费用 293.81  292.24  311.65 316.40 归属母公司股东权益 4000.88  3991.16  4134.78 4388.50 

财务费用 240.63  305.00  245.12 176.38 少数股东权益 977.42  974.99  1031.09 1130.20 

资产减值损失 1.17  4.00  4.00 4.00 股东权益合计 4978.30  4966.15  5165.88 5518.70 

加: 投资收益 4.04  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 15072.47  14804.97  13368.31 13123.69 

公允价值变动损益 -0.10  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 97.00  -52.57  282.47 535.43      

加: 其他非经营损益 50.30  47.55  47.55 47.55 
          

利润总额 147.31  -5.02  330.02 582.98 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 27.14  7.13  49.50 87.45 经营性现金净流量 867.56  722.93  1858.52 1109.18 

净利润 120.17  -12.15  280.52 495.53 投资性现金净流量 -2330.74  36.09  40.42 40.42 

减: 少数股东损益 23.45  -2.43  56.10 99.11 筹资性现金净流量 1506.47  -859.08  -1741.57 -1111.14 

归属母公司股东净利润 96.72  -9.72  224.41 396.43 现金流量净额 43.28  -100.06  157.37 38.46 

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

闵丹：宏源证券有色行业高级研究员，原材料组组长，金属学及金属加工专业硕士，管理学博士，2008 年加盟

宏源证券研究所，期间 2011-2012 年获得《今日投资》“天眼”分析师第五名和第三名。 

刘喆：宏源证券有色行业研究员，金融学硕士，4年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：铜陵有色、新疆众和、锡业股份、驰宏锌锗、包钢稀土、中科三环、金钼股份、厦门钨业、

中金黄金、宝钛股份、辰州矿业和云铝股份等。 
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