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中铝力拓联合开发铁矿石项目点评 
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评级：中性  
 

投资要点： 
 事件：中国铝业股份有限公司于 2010 年 7 月 29 日与力拓、力

拓大西洋（力拓之一家联属公司）签署了联合开发协议，以开发和

运营位于西非几内亚境内的西芒杜项目。 

 谋求突破，进入铁矿石资源新领域：铁矿石资源对于我国的钢

铁行业至关重要，我国作为铁矿石第一进口大国，2009 年进口铁矿

石进口比例达到 42%。在能源价格上行、铝行业成本高企的情况下，

中铝进入上游资源领域对于我国钢铁行业和公司发展均具有突破

性的意义。 

 资源储量巨大：西芒杜项目基于 JORC 标准被证实及推断的铁

矿石资源量总计为大约 22.5 亿公吨，铁矿石的品位预计为 66%-67%

之间。预计项目首期达产后铁矿石产能将达 7000 万吨/年。 

 矿山建设仍需长期、巨大投入：几内亚地处内陆，且当地基础

设施配套落后，按照澳洲矿山建设的经验判断，基础设施建设完成

大约需要 4至 5年时间。基础设施建设完成前，几乎无法实现矿石

的运输。而几内亚各项配套环境并不如澳洲成熟，建设周期很可能

长于这一时间段。目前西芒杜项目刚刚结束初步的可行性论证，该

矿 5年内提供产能贡献是小概率事件。 

 政治风险仍存：几内亚国内政局尚未稳定，可以说在几内亚的

投资风险仍然很高。 

 投资建议：中铝携手力拓合作开发西芒杜铁矿是中国铝业的经

营战略上的重大突破，然而由于项目产生效益尚需要较长时间，对

其中不确定性仍需保持谨慎。前期制约行业估值水平的两大因素：

政策调控与欧债危机得以缓解，同时，铝、铅、锌已经进入成本区

域，预计国内部分成本高企的厂商也将启动减产、检修，一定程度

缓解产能过剩局面，这给金属价格带来一定支撑。短线投资者可顺

势而为关注铝业股的交易性机会。然而行业指数自 7月 6日以来已

经反弹 20.62%，估值水平得到一定修复，风险亦在逐步累积，建议

投资者注意保留已有收益。长期而言，建议布局高成长性新兴战略

产业个股，如宁波韵升（600366）。 
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中信证券与沪深 300 指数走势比较图 
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相关研究报告 
2010 年 6 月 18 日 
震荡中把握结构性机会——有色
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事件： 

中国铝业股份有限公司于 2010 年 7 月 29 日与力拓、力拓大

西洋（力拓之一家联属公司）签署了联合开发协议，以开发和运

营位于西非几内亚境内的西芒杜项目。 

点评： 

1. 谋求突破，进入铁矿石资源新领域 

中国铝业股份有限公司7月29日与力拓签署有约束力协议.

此次合作中铝与力拓按 47%和 53%的股权比例成立合资公司，共

持有西芒杜项目 95%股权。中国铝业将在未来向合资公司分期投

入总共 13.5 亿美元用于项目资本开支，最终获得合资公司 47%

的股权，实际拥有西芒杜项目 44.65%的权益，力拓持股项目的

比例将为 50.35%，剩余的 5%由世界银行的分支机构国际金融公

司持有。 

铁矿石资源对于我国的钢铁行业至关重要，我国作为铁矿石

第一进口大国，2009 年进口铁矿石进口比例达到 42%。在能源价

格上行、铝行业成本高企的情况下，中铝进入上游资源领域对于

我国钢铁行业和公司发展均具有突破性的意义。 

图 1：项目股权结构图 

 
资料来源：公司公告 

西芒杜铁矿项目位于西非几内亚，资源储量巨大，且较容易

开采，被认为可能是世界最有潜力的未开发铁矿。力拓通过项目

公司对西芒杜项目的可行性评估投入了可观的时间和成本。已正

式公布的西芒杜项目基于 JORC 标准被证实及推断的铁矿石资源

量总计为大约 22.5 亿公吨，铁矿石的品位预计为 66%-67%之间。
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预计项目首期达产后铁矿石产能将达 7000 万吨/年，项目公司将

成为全球领先的铁矿石生产商。 

 

2. 项目产生效益尚需时日 

2.1. 矿山建设仍需长期、巨大投入 

几内亚地处内陆，且当地基础设施配套落后，供水、供电、

交通等方面的配套设施均不到位。按照澳洲矿山建设的经验判

断，基础设施建设完成大约需要 4至 5年时间。基础设施建设完

成前，几乎无法实现矿石的运输。而几内亚各项配套环境并不如

澳洲成熟，建设周期很可能长于这一时间段。目前西芒杜项目刚

刚结束初步的可行性论证，该矿 5年内提供产能贡献是小概率事

件。 

 
2.2. 政治风险仍存 

非洲地区政治风险不可小视。几内亚国内政局尚未稳定，可

以说在几内亚的投资风险仍然很高。海外矿产开发投资中，非洲、

拉美地区政权更迭等外部政治因素对项目推进造成的影响一直

是值得警惕的因素。 

 

3. 投资建议 

中铝携手力拓合作开发西芒杜铁矿是中国铝业的经营战略

上的重大突破，然而由于项目产生效益尚需要较长时间，对其中

不确定性仍需保持谨慎。 

前期制约行业估值水平的两大因素：政策调控与欧债危机得

以缓解，同时，铝、铅、锌价已经进入成本区域，预计国内部分

成本高企的厂商也将启动减产、检修，一定程度缓解产能过剩局

面，给金属价格带来一定支撑。短线投资者可顺势而为关注铝业

股的交易性机会。然而行业指数自 7 月 6 日以来已经反弹

20.62%，估值水平得到一定修复，风险亦在逐步累积，建议投资

者注意保留已有收益。长期而言，建议布局高成长性新兴战略产

业个股，如宁波韵升（600366）。 
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