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基础数据 
总股本（百万股） 13524
流通 A 股（百万股） 3931
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 40139
 

相关研究  
 

事件 

中国铝业股份有限公司发布公告称，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。 

根据联合开发协议，当所有先决条件均予以满足或被豁免（视具体情况而定）且

联合开发协议生效后，力拓将设立合资公司，该合资公司将受让力拓所持项目公

司 95％的股权。本公司将会通过中国铝业子公司分期出资总计 13.5 亿美元分阶

段购入合资公司共 47％的股权。 

联合开发协议生效条件为：（1）取得中国主管机关对本交易的相关批准；（2）
若干竞争法规定的相关条件。 

点评 

西芒杜铁矿石资源前景好，储量大、品位高。本次合作开发的西芒杜项目涉及对

位于西非几内亚的世界级大型优质露天铁矿的开发和运营。目前，已正式公布的

西芒杜项目铁矿石资源量总计约 22.5 亿公吨，铁矿石的品位预计为 66%-67%
之间（基于 JORC 标准被证实及推断），可与澳大利亚媲美，资源禀赋较好。（但

公司公告并没有披露具体数据，尚难对该项目做详细评估。） 

公司拓展业务范围、拓展海外资源迈出实质性步伐。本次交易与公司发展战略

一致，在维持铝相关业务核心地位的同时，积极拓展铁矿石、其他金属资源，以

及向拓展海外优质资源延伸，至此迈出实质性步伐。 

公司与世界知名的铁矿石生产商力拓集团合作（其有着优秀的铁矿石资源开发记

录，且与公司曾有过合作）使得项目开发的风险性有所降低，预期良好。 

同时，本次铁矿石项目如能顺利进行，公司有望进一步拓宽业务范围，相关的铜

等资产均可以报以乐观预期，届时，公司有望由单纯的铝业公司，晋级为多金属、

综合类矿业公司。 

但我们认为对铁矿石的中长期价格恐难继续乐观，基于：1、寡头垄断的产业格

局使得利润过于集中于上游资源环节，致钢铁企业长期徘徊于亏损边缘，进一步

挤压空间有限。2、我们相信中国钢铁落后产能的淘汰将进入加速期。尽管政策

的执行力还有待观察，但是在“调结构”的关键时期，我们倾向于认为这一次是

“动真格”的。3、西芒杜项目若成功开发，将有效增加全球供给，对全球铁矿

石市场格局构成一定程度的冲击。 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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资料来源：华泰联合证券 资
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项目潜在风险及不确定性：1、本交易在获得本公司董事会审议批准后，尚需获得以

下批准或登记，包括：中国发改委核准本交易涉及的境外投资项目及其变更，中国商

务部核准本交易涉及的境外投资，中国国家外汇管理局对本交易涉及用汇及外币汇出

的核准和/或登记；2、几内亚政府有权行使选择权，从而购买项目公司最高达 20%的

股本，即公司持有的股权存在被摊薄的可能性。 

维持“中性”评级。维持 2010、2011 年盈利预测：0.15、0.27 元/股（最新摊薄）。

通过本次交易，公司有望成功拓展业务范围。其在铜等领域的进一步拓展，我们认为

亦可抱以乐观预期。公司或由单一铝业公司，从此晋级为多金属、综合类矿业公司。

但较长的开发时间致项目进度、盈利情况等的不确定性增加，较大的前期投入使公司

面临资金来源问题，根据目前披露的相关数据，我们认为尚不足以对项目价值进行深

入评估，维持“中性”评级。 

 
图 1、合资公司股权结构 

 

资料来源：上市公司公告 

 
表 1、中铝公司铜资产一览表 
中铝公司相关铜资产 

a、2007 年 8 月，收购秘鲁铜业 91%股份，获得托罗莫乔铜矿（铜 1200 万吨）开采权；  

b、2007 年 10 月，通过增资获得云铜集团 49%的股份；  

c、2004 年收购湖北大冶有色，2005 年收购洛阳铜加工厂，重组上海有色集团（铜冶炼加工）；

d、2010 年 7 月，中铝公司意向收购力拓持有 29.6%股权的艾芬豪矿业的少数股权，或从艾

芬豪矿业手中购入全球最大的未开发铜金矿项目――蒙古Oyu Tolgoi铜金矿项目的部分权益。

资料来源：公开新闻，华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 36334 32747 33859 0 营业收入 70268 64978 70186 0
现金 7859 8515 9197 1 营业成本 69046 55294 57965 0
应收账款 1417 1949 1874 0 营业税金及附加 279 325 313 0
其他应收款 1183 1689 1543 0 营业费用 1265 1300 1404 0
预付账款 1241 1053 1008 0 管理费用 2816 2378 2457 0
存货 20423 16588 17390 0 财务费用 2169 2875 2792 -68 
其他流动资产 4210 2952 2846 0 资产减值损失 670 10 0 0
非流动资产 97641 105472 105557 0 公允价值变动收益 -34 0 0 0
长期投资 937 978 907 941 投资净收益 492 300 366 386
固定资产 70200 81767 85645 85283 营业利润 -5520 3097 5622 0
无形资产 2630 3000 3350 3677 营业外收入 199 0 0 0
其他非流动资产 23874 19727 15656 0 营业外支出 70 0 0 0
资产总计 133975 138219 139416 0 利润总额 -5391 3097 5622 0
流动负债 40030 43338 40319 0 所得税 -708 774 1405 0
短期借款 22993 25765 20538 0 净利润 -4683 2323 4216 0
应付账款 4441 3464 3654 0 少数股东损益 -37 310 562 0
其他流动负债 12596 14109 16126 0 归属母公司净利润 -4646 2013 3654 0
非流动负债 38364 36922 36922 0 EBITDA 2725 12598 16257 0
长期借款 25899 25899 25899 25899 EPS（元） -0.34 0.15 0.27 0.00
其他非流动负债 12465 11023 11023 0
负债合计 78394 80260 77241 0 主要财务比率
少数股东权益 5180 5490 6052 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 13524 13524 13524 13524 成长能力

资本公积 13282 13282 13282 13282 营业收入 -8.4% -7.5% 8.0% -100.0%
留存收益 23592 25662 29316 0 营业利润 -2246.8% -43.9% 81.5% 0.0%
归属母公司股东权益 50401 52469 56123 0 归属于母公司净利润 ####### -56.7% 81.5% 0.0%
负债和股东权益 133975 138219 139416 0 获利能力

毛利率(%) 1.7% 14.9% 17.4% 0.0%
现金流量表 净利率(%) -6.6% 3.1% 5.2% 0.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) -9.2% 3.8% 6.5% 0.0%
经营活动现金流 -706 16282 16094 0 ROIC(%) -2.7% 4.0% 5.7% 0.0%
净利润 -4683 2323 4216 0 偿债能力

折旧摊销 6075 6627 7844 8653 资产负债率(%) 58.5% 58.1% 55.4% 0.0%
财务费用 2169 2875 2792 -68 净负债比率(%) 66.55% 68.03% 64.24% 0.00%
投资损失 -492 -300 -366 -386 流动比率 0.91 0.76 0.84 0.00
营运资金变动 -2543 5840 1608 0 速动比率 0.40 0.37 0.41 0.00
其他经营现金流 -1233 -1083 0 0 营运能力

投资活动现金流 -9477 -13871 -7640 -5499 总资产周转率 0.52 0.48 0.51 0.00
资本支出 9906 14000 7500 5280 应收账款周转率 38 34 37 0
长期投资 -54 39 -71 34 应付账款周转率 15.72 13.99 16.29 0.00
其他投资现金流 374 169 -211 -185 每股指标（元）

筹资活动现金流 1577 -1755 -7771 0 每股收益(最新摊薄) -0.34 0.15 0.27 0.00
短期借款 8805 2771 -5226 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.05 1.20 1.19 0.00
长期借款 1730 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.73 3.88 4.15 0.00
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -42 0 0 0 P/E -29.72 68.59 37.79 0.00
其他筹资现金流 -8916 -4526 -2545 0 P/B 2.74 2.63 2.46 0.00
现金净增加额 -8583 656 682 0 EV/EBITDA 73 16 12 0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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