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一年来中国铝业相对大盘表现 
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中国铝业 上证综合指数 沪深300

市场表现（截至2010-08-24） 

 最新收盘 近三月

开盘价(元) 10.38 10.12

最高价(元) 10.41 11.23

最低价(元) 10.03 8.42

收盘价(元) 10.27 10.27

换手率 0.47% 20.89%

涨跌(元) -0.12 0.22

涨跌幅 -1.13% 2.15%

行业涨跌幅 -0.15% 4.07%

相对行业涨跌幅 -0.98% -1.92%

上证指数涨跌幅 0.41% 2.59%

相对大盘涨跌幅 -1.54% -0.44%

基础数据（截至2010-08-24） 

总股本(股)  135.24 亿

流通 A股(股)  39.31 亿

流通比例 29.1%

总市值(元)  1388.96 亿

流通市值(元)  403.7 亿

每股净资产(元) 3.77

公司研究

不确定性犹存，目前不具备估值优势 

       ——中国铝业（601600）中报点评 

 

 

市场研究部                                                                      2010 年 08 月 25 日 星期三 

 2010年上半年业绩扭亏为盈。2010年1-6月，公司实现营业收入597.8亿

元，较去年同期增加317.9亿元或113.6%；实现营业利润8.7亿元，与

去年同期亏损45.6亿元相比大幅增长；实现归属母公司净利润5.3亿

元，较去年同期亏损35.0亿元相比盈利大幅上升；实现每股盈利0.04

元。 

 价量齐升促使盈利好转。上半年公司扭亏为盈，实现归属母公司净利润

5.3亿元主要有以下两方面原因：1）铝产品市场价格大幅回升。上半

年LME和SHFE期铝平均价格分别为2093美元／吨和14680元／吨，同比

上涨48.7%和25.5%，相应地，公司氧化铝和原铝产品对外平均售价分

别为2427元／吨和13575元／吨，同比上涨39.1%和24.8%。产品价格上

涨导致公司毛利率明显改善，公司整体毛利率较去年同期的-7.2%提升

14个百分点至6.8%。2)铝产品产销量有所提升。去年由于经济危机，

公司产能利用率较低，截至2009年，公司氧化铝产能1128万吨，产量

为778万吨；原铝产能398万吨，产量为344万吨。今年随着经济复苏和

铝价回升，公司铝产品产销量都有一定幅度上升，年初公司计划2010

年氧化铝和原铝产量分别增加34.1%和15.1%至1043万吨和396万吨，根

据中报数据，我们估算上半年基本完成全年计划的一半。 

 氧化铝板块盈利空间较原铝大。上半年由于公司氧化铝价格较原铝同比

上涨幅度大，氧化铝板块毛利率改善明显好于原铝板块。氧化铝板块

毛利率同比上升27.2个百分点至12.0%，而原铝板块毛利率仅同比上升

7.9个百分点至5.8%。我国原铝产能严重过剩，目前全国产能为1800万

吨，产能利用率仅在70%左右，产能过剩将继续挤压我国原铝的利润空

间。 

 几内亚铁矿项目为公司带来新的盈利增长点，但短期对业绩影响甚微。

公司于7月29日发布公告拟与力拓成立合资公司，共同开发和运营几内

亚西芒社项目。公司拟出资13.5亿美元，分段购入合资公司共47%的股

权。几内亚铁矿的资源量约为22.5亿吨，公司所占的铁矿权益资源量

约为10.04亿吨。我们认为若收购顺利完成，将大幅提高公司的每股资

源量，但考虑到项目建设至少要3-5年时间，项目短期内对公司业绩影

响有限。 

 公司目前不具备估值优势，维持“中性”评级。我们预测公司2010年和

2011年每股盈利为0.12元和0.20元，相当于市盈率86倍和51倍。由于

目前全球经济复苏前景仍不甚明朗，中国经济增速放缓将可能减少对

基本金属的需求，而且全球铝市产能过剩、供过于求的格局短期很难

改变，所以我们预测下半年铝价延续弱势震荡格局，维持对公司“中

性”的评级。  
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 上半年整体扭亏为盈，但二季度仍录得亏损 

图表１：公司 2010 年上半年业绩比较 

(单位：百万元） 1H10 1H09 Chg(%) 2Q10 1Q10 Chg(%) 

一、营业总收入   59,778 27,985 114 30,719  29,059  6 

    营业收入   59,778 27,985 114 30,719  29,059  6 

二、营业总成本   59,515 32,826 81 31,157  28,358  10 

    营业成本   55,714 29,997 86 29,067  26,648  9 

    营业税金及附加      172 106 61 92  80  14 

    销售费用      788 554 42 402  386  4 

    管理费用    1,239 1,122 10 639  600  7 

    财务费用    1,298 1,049 24 654  645  1 

    资产减值损失      303 (3) (9,507) 303  0  97,379 

三、其他经营收益   

    公允价值变动净收益       93 80 16 64  29  119 

    投资净收益      512 199 158 377  136  178 

四、营业利润(元)      868 (4,563) (119) 3  865  (100)

    加：营业外收入      109 130 (17) 61  47  30 

    减：营业外支出       29 14 105 25  4  476 

五、利润总额      948 (4,447) (121) 39  908  (96)

    减：所得税      149 (672) (122) (23) 172  (113)

六、净利润(元)      799 (3,775) (121) 62  737  (92)

    减：少数股东损益      268 (275) (197) 159  110  45 

    归属于母公司所有者的净利润      531 (3,499) (115) (97) 627  (115)

七、每股收益：   

    基本每股收益(元) 0.04 -0.26 (115)   -0.01     0.05  (115) 

数据来源：公司公告、华融证券 

 

 公司盈利主要来源于氧化铝和原铝板块 

图表２：2010 年上半年公司主营业务收入构成  图表３：2010 年上半年公司毛利构成 
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数据来源：公司公告、华融证券 
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 上半年公司氧化铝和原铝板块外部销售量和收入大幅提高 

图表４：过往氧化铝和原铝板块外部销售量比较  图表５：过往氧化铝和原铝板块外部销售收入比较 
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 上半年铝价同比大幅上涨 

图 ６：SHFE 期铝价格走势  表  图表７：中铝氧化铝价格走势 
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数据来源：Wind 资讯、联合金属网、华融证券 

 

 公司09年产能利用率较低 

图表８：公司主要产品的产能及产量  

年 2009 年 2008 年 2007 年 

单位：万吨）  年 年产 年产能 量

    1   1     

产品 

 2010

（ 年产能 产能 产量 能 产量 产

氧化铝 1,288  ,128   778 ,108  902 940   957 

原铝     405      398    344    401    325   289   280 

铝加工     163      133     46      98     35   -     -   

数据来源：公司公告、华融证券 
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 投资评级定义 

 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上

推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 

中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上

卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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免
本报告版权归华

本报告基于华融证券市场研究部及其研究员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承

担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。华融证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交

易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 
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