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业绩分析 

中国铝业(A) (601600.SS) 
卖出 证券研究报告

业绩低于预期；四季度难以改善；卖出 

与预测不一致的方面 
中国铝业三季度亏损人民币 10.8 亿元，亏损额较二季度的 21.7 亿元和一季度的

10.9 亿元有所收窄，这得益于公司削减成本的努力。公司前三个季度累计亏损人

民币 43.4 亿元，占高盛预测的 70%，但占彭博市场预测的 87%。这是公司在铝

价由二季度进一步下跌 3%、同比下跌 13%之后连续第四个季度出现亏损。公司

三季度毛利率为 2.3%，而二季度和一季度分别为 0.3%和 1.8%。 

投资影响 
我们看到中国铝行业目前正在成为下一个钢铁行业。西北地区新增大量低成本炼

铝产能应会继续促使华中和华东地区（中国铝业大多数炼铝产能集中的地区）现

有高成本产能被淘汰。低成本供应的上升以及需求的疲软已使得中国铝市场出现

供应严重过剩局面，令行业高成本生产企业难以支撑铝价。四季度至今上海期交

所铝价较三季度进一步下跌 1%，同比下跌 8%，表明公司利润率在四季度将继续

受压。我们认为目前中国铝业面临周期性和结构性的双重挑战，预计这种局面将

持续到 2013 年。尽管目前该股对应的 2012 年预期市净率为 0.8 倍，低于 1.8 倍

的历史均值，但我们认为 55%的折让幅度较为合理。我们维持对该股的卖出评级

以及基于 Director’s Cut 的 12 个月目标价格 2.50 港元(H 股)和人民币 3.40 元(A

股)。主要风险包括铝价高于预期。 

 

中国铝业三季度业绩概要 

资料来源： 公司数据 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

Rmb mn 3Q12 3Q11 yoy 1-3Q12 1-3Q11 yoy
Revenue 37,135     41,645       -11% 108,833       107,615       1%

Gross profit 837          2,549         -67% 1,555           6,807           -77%

Gross margin 2.25% 6.12% -4ppt 1.43% 6.32% -5ppt

Net profit (1,082)   555         NM (4,335)     968         NM

增长

回报*

估值倍数

波动性

中国铝业(A) (601600.SS)

亚太金属及采矿行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 4.83

12个月目标价格(Rmb) 3.40

2600.HK 股价(HK$) 3.38

2600.HK 12个月目标价格(HK$) 2.50

市值(Rmb mn / US$ mn) 65,323.3 / 10,453.6

外资持股比例(%) --

12/11 12/12E 12/13E 12/14E

每股盈利(Rmb) 0.02 (0.46) (0.09) 0.01

每股盈利增长(%) (69.4) (2,693.9) 80.5 107.9

每股摊薄盈利(Rmb) 0.02 (0.46) (0.09) 0.01

每股基本盈利(Rmb) 0.02 (0.46) (0.09) 0.01

市盈率(X) NM NM NM NM

市净率(X) 1.3 1.4 1.5 1.5

EV/EBITDA(X) 22.4 62.9 16.8 14.5

股息收益率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0

净资产回报率(%) 0.5 (12.7) (2.7) 0.2

CROCI(%) 4.7 1.3 4.9 4.8

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (19.1) (31.8) (43.0)

相对于上证A股指数 (17.2) (20.7) (31.7)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为10/30/2012收盘价）

http://www.microbell.com
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中国铝业(A)： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员  

张富盛 

jefferson.zhang@ghsl.cn 
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损益表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 资产负债表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入 145,874.4 146,967.3 158,565.7 161,319.7 现金及等价物 10,591.3 11,643.3 13,218.0 15,662.6

主营业务成本 (138,111.4) (145,368.5) (151,361.1) (152,631.3) 应收账款 5,631.8 4,837.1 6,458.0 6,801.2

销售、一般及管理费用 (4,402.2) (4,435.2) (4,785.2) (4,868.3) 存货 24,124.4 25,804.2 28,064.7 26,739.8

研发费用 (218.0) (219.7) (237.0) (241.1) 其它流动资产 9,622.3 9,622.3 9,622.3 9,622.3

其它营业收入/（支出） 723.5 0.0 0.0 0.0 流动资产 49,969.7 51,907.0 57,362.8 58,825.9

EBITDA 9,388.8 2,393.3 9,318.7 10,715.2 固定资产净额 93,775.4 93,841.2 93,907.1 93,972.9

折旧和摊销 (5,522.4) (5,449.3) (7,136.3) (7,136.3) 无形资产净额 4,148.8 4,082.9 4,017.1 3,951.2

EBIT 3,866.4 (3,056.0) 2,182.4 3,578.9 长期投资 3,994.7 4,473.2 4,962.8 5,478.9

利息收入 138.8 163.6 179.9 204.2 其它长期资产 5,245.6 5,245.6 5,245.6 5,245.6

财务费用 (3,432.4) (3,758.8) (4,055.5) (4,125.9) 资产合计 157,134.2 159,549.9 165,495.4 167,474.6

联营公司 525.0 478.5 489.6 516.1

其它 (279.7) 0.0 0.0 0.0 应付账款 8,401.3 9,122.6 9,123.7 9,275.7

税前利润 818.0 (6,172.7) (1,203.6) 173.3 短期贷款 46,737.8 47,088.0 50,804.1 51,686.5

所得税 (127.5) 0.0 0.0 (43.3) 其它流动负债 7,221.2 7,221.2 7,221.2 7,240.3

少数股东损益 (452.5) 0.0 0.0 (34.7) 流动负债 62,360.4 63,431.8 67,149.1 68,202.5

长期贷款 35,968.5 43,485.6 46,917.4 47,732.3

优先股股息前净利润 238.0 (6,172.7) (1,203.6) 95.3 其它长期负债 650.5 650.5 650.5 650.5

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 36,619.1 44,136.1 47,568.0 48,382.8

非经常性项目前净利润 238.0 (6,172.7) (1,203.6) 95.3 负债合计 98,979.5 107,568.0 114,717.0 116,585.3

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 238.0 (6,172.7) (1,203.6) 95.3 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 51,826.0 45,653.3 44,449.7 44,525.9

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.02 (0.46) (0.09) 0.01 少数股东权益 6,328.7 6,328.7 6,328.7 6,363.3

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.02 (0.46) (0.09) 0.01

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.02 (0.46) (0.09) 0.01 负债及股东权益合计 157,134.2 159,549.9 165,495.4 167,474.6

每股股息(Rmb) 0.00 0.00 0.00 0.00

股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 20.0 每股净资产(Rmb) 3.83 3.38 3.29 3.29

自由现金流收益率(%) (4.4) (9.5) (7.8) 1.0

增长率和利润率(%) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 比率 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入增长率 20.6 0.7 7.9 1.7 CROCI(%) 4.7 1.3 4.9 4.8

EBITDA增长率 (6.7) (74.5) 289.4 15.0 净资产回报率(%) 0.5 (12.7) (2.7) 0.2

EBIT增长率 (5.8) (179.0) 171.4 64.0 总资产回报率(%) 0.2 (3.9) (0.7) 0.1

净利润增长率 (69.4) NM 80.5 107.9 平均运用资本回报率(%) 2.8 (2.0) 2.0 2.3

每股盈利增长 (69.4) (2,693.9) 80.5 107.9 存货周转天数 60.7 62.7 65.0 65.5

毛利率 5.3 1.1 4.5 5.4 应收账款周转天数 11.1 13.0 13.0 15.0

EBITDA利润率 6.4 1.6 5.9 6.6 应付账款周转天数 19.5 22.0 22.0 22.0

EBIT利润率 2.7 (2.1) 1.4 2.2 净负债/股东权益(%) 124.0 151.8 166.4 164.6

EBIT利息保障倍数(X) 1.2 NM 0.6 0.9

现金流量表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 估值 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

优先股股息前净利润 238.0 (6,172.7) (1,203.6) 95.3

折旧及摊销 5,522.4 5,449.3 7,136.3 7,136.3 基本市盈率(X) NM NM NM NM

少数股东权益 452.5 0.0 0.0 34.7 市净率(X) 1.3 1.4 1.5 1.5

运营资本增减 (2,681.2) (164.0) (3,880.1) 1,133.6 EV/EBITDA(X) 22.4 62.9 16.8 14.5

其它 (1,042.0) (478.5) (489.6) (516.1) 企业价值/总投资现金(X) 1.2 0.8 0.8 0.8

经营活动产生的现金流 2,489.8 (1,365.9) 1,563.0 7,883.8 股息收益率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0

资本开支 (8,552.7) (5,449.3) (7,136.3) (7,136.3)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (1,161.8) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (9,714.5) (5,449.3) (7,136.3) (7,136.3)

支付股息的现金（普通股和优先股） (154.2) 0.0 0.0 0.0

借款增减 (27,644.6) 7,867.2 7,147.9 1,697.2

普通股发行（回购） (21.0) 0.0 0.0 0.0

其它 36,662.3 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 8,842.5 7,867.2 7,147.9 1,697.2

总现金流 1,617.7 1,052.0 1,574.6 2,444.7 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测

http://www.microbell.com
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图表1: 中国铝业季度业绩 

 

资料来源： 公司数据 

 

图表2: 上海期交所铝季度价格 

 

资料来源： 彭博 

图表3: 中国铝业 1-3 季度净利润和上海期交所铝价 

 

资料来源： 公司数据、彭博 

 

高华证券感谢高盛分析师朱地武和闫彦在本报告中的贡献。 

朱轶对本报告亦有贡献。 

Rmb mn 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12
Revenue 28,234   37,736     41,645  38,260    33,590     38,108       37,135     

Gross profit 2,126       2,131         2,549      1,278        592          126            837            

Gross margin 7.5% 5.6% 6.1% 3.3% 1.8% 0.3% 2.3%

Net profit 331          81              555         (515)          (1,088)      (2,165)        (1,082)       

3Q12 3Q11 2Q12 yoy qoq
QTD in
4Q12

3Q12
QTD vs.
3Q12

SHFE aluminum prices 15,467     17,759       15,946    -13% -3% 15,327    15,467       -0.9%

3Q12 2Q12 1Q12

Net profit (1,082)         (2,165)         (1,088)      

     Net profit qoq change ‐50% 99%

SHFE aluminum prices 15,467        15,946        15,957     

    SHFE aluminum prices qoq change ‐3.0% ‐0.1%

http://www.microbell.com
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信息披露附录 

申明 

本人，张富盛，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 

投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增

长、回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报

率和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的

历史波动性计算并经股息调整。  

Quantum 

Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 

GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司

管理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

张富盛：亚洲商品企业、亚洲能源行业。 

亚洲商品企业：中国铝业(A)、中国铝业(H)、鞍钢(A)、鞍钢(H)、海螺水泥(A)、海螺水泥(H)、Asia Cement、Asia Cement China Holdings、金隅股份(A)、金

隅股份(H)、Banpu Public Company、宝钢、Borneo Lumbung Energi and Metal Tbk PT、Bumi Resources、中煤能源、中煤能源(H)、洛阳钼业、中国建

材、华润水泥、山水水泥、中国神华(A)、中国神华(H)、China Steel (GDR)、China Steel Corporation、Coal India Ltd.、Harum Energy Tbk PT、恒鼎实业、

江西铜业(A)、江西铜业(H)、Korea Zinc、马钢(A)、马钢(H)、Mongolian Mining Corp.、PT Adaro Energy Tbk、PT Indo Tambangraya Megah、PT Tambang 
Batubara Bukit Asam、Sakari Resources、山东黄金、首钢资源、TCC International Holdings、Taiwan Cement、冀东水泥、西部水泥、武钢、兖州煤业

(A)、兖州煤业(H)、招金矿业、中金黄金、紫金矿业(A)、紫金矿业(H)。 

亚洲能源行业：昊华能源、大同煤业、盘江股份、神火股份、露天煤业、伊泰股份、冀中能源、开滦股份、平煤股份、平庄能源、国投新集、山煤国际、兰

花科创、潞安环能、西山煤电、阳泉煤业、伊泰 B 股、远兴能源。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之

间的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 中国铝业(A) (Rmb4.83)、 中国铝业(H) (HK$3.38) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导

原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是

以潜在回报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

http://www.microbell.com
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潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  
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