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基础数据 
总股本（百万股） 13,524
流通 A 股（百万股） 9,581
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 102,991

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

正在走出最坏的时刻 
—2010 年年报点评 

 公司 3 月 1 日发布 2010 年年报，全年实现营业收入 1210 亿元，同比增长 
72.19%，实现利润总额 13.8 亿元，归属母公司净利润 7.78 亿元（去年同

期为-46.19 亿元），其中扣除非经常性损益的净利润为 1.12 亿元，实现 EPS 
0.06 元/股，相比 09 年 EPS-0.34 元/股，实现扭亏，业绩基本符合预期。

 业绩同比大幅增长，其主要原因是：1：产品产量继续增长，2010 年公司

氧化铝、化学品氧化铝、原铝以及铝加工产品产量分别同比增长 30.2%、

16.5%、11.6%以及 46.6%。2、主营产品价格同比上涨，使公司的盈利情

况出现了较大改善。电解铝价格在 2010 年呈现震荡态势，但相比 2009 年

同比上涨约 11.6%；氧化铝 2010 年均价 2864.5 元/吨，同比上涨约 20%。

3、内部效率的提升降低了运营成本，2010 年公司实施内部离岗退养计划，

计提的辞退福利同比减少了 2.16 亿元；此外，通过严格控制日常管理费

用开支，压缩成本约 1.23 亿元。4、9 月 28 日，公司通过大宗交易系统

减持焦作万方 2079 万股，为其贡献投资收益约 4 亿元 

 正在由单一铝业公司走向多金属、综合类矿业公司。在铝主业方面，公司

将继续获取和开发铝土矿资源，在有条件的地方布局氧化铝厂和电解铝厂，

加大高精尖铝材的研发与生产。而在其他金属方面，重点发展的领域将集

中在铜、铁矿石、煤炭等品种。加快推进海外开发，重点发展奥鲁昆项目、

马来西亚沙捞越专案、沙特阿拉伯铝电项目和几内亚铁矿石等项目。 

 电解铝行业依然受高库存、产能过剩及新建产能投放的影响，但在需求恢

复和成本推动下，铝价出现持续回暖。美国经济复苏超预期及铝代铜效应

的逐渐显现，电解铝需求复苏有望持续。而受到限产、淘汰落后产能和电

力成本提升的影响，电解铝行业的成本也在不断提升。限电、限产等政策

是非常时期的非常手段，但我们判断，这或将在十二五期间成为常态，国

内产能过剩的程度有望出现缓解，并进而推动全球电解铝产业供需结构的

根本改变。短期行业的限制反而将对优势企业的长期竞争力起到促进作用。

 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 120995 91428.0 93731.0 95807.0

(+/-%) 72.19% -24.4% 2.5 2.2

归属母公司净利润(百万元) 778 1414.0 2016.0 4278.0

(+/-%)  - 81.7% 42.6 112.2

EPS(元) 0.06 0.10 0.15 0.32

P/E(倍) 190.7 104.9 73.6 34.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 更新盈利预测。2011-2012 年铝价假设为 16400、16900 元/吨，我们预计公司

2010-2011 年盈利预测为：0.10、0.15 元/股，现股价对应 2010-2011 预测 PE
为：104.9、73.6 倍。 

 维持“增持”评级。公司的经营状况正在得到改善，盈利低点已过；而业务范围

（如收购西芒杜铁矿股权、涉足煤炭产业等）的成功拓展，令其从单一铝业公司

走向多金属、综合类矿业公司，盈利点的多元化和经营稳定性有望明显提升，而

且我们认为这种趋势存在进一步深化的可能。我们维持对公司的“增持”评级。 

 风险提示：经济复苏进程出现反复至下游需求恢复低于预期，铝价再度下跌的风

险。 

附图表 

图 1：电解铝价格走势 

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 
图 2：氧化铝价格走势 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所 
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图 3：公司单季度 EPS 走势 
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数据来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 4：公司年度 EPS 走势 
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数据来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 41325  39685 40237 36281 营业收入 120995 91428 93731 95807
现金 9496  8515 8729 8923 营业成本 113188 81196 82214 81496
应收账款 1288  1463 1593 1512 营业税金及附加 342 411 394 393
其他应收款 1642  2377 1921 1972 营业费用 1573 1737 1781 1820
预付账款 2151  1411 1490 1481 管理费用 2454 2834 2812 2596
存货 21780  24359 24664 20700 财务费用 2536 3474 3879 3422
其他流动资 4967  1560 1839 1695 资产减值损失 891 0 0 0
非流动资产 99997  10477 10401 10129 公允价值变动收 56 0 0 0
长期投资 2248  1331 1505 1695 投资净收益 879 400 450 500
固定资产 72722  82145 84740 83760 营业利润 945 2175 3101 6581
无形资产 2852  3207 3540 3848 营业外收入 516 0 0 0
其他非流动 22175  18097 14231 11992 营业外支出 80 0 0 0
资产总计 14132 14446 14425 13757 利润总额 1380 2175 3101 6581
流动负债 55734  56530 53993 42380 所得税 411 544 775 1645
短期借款 20590  36346 33760 21344 净利润 969 1631 2326 4936
应付账款 4339  4462 4319 3961 少数股东损益 191 218 310 658
其他流动负 30805  15723 15914 17074 归属母公司净利 778 1414 2016 4278
非流动负债 28402  29102 29102 29102 EBITDA 9565 12510 14918 18695
长期借款 18808  18808 18808 18808 EPS（元） 0.06 0.10 0.15 0.32
其他非流动 9594  10294 10294 10294  
负债合计 84135  85632 83095 71481 主要财务比率  
少数股东权 5579  5796 6106 6764 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 13524  13524 13524 13524 成长能力  
资本公积 13628  13628 13628 13628 营业收入 72.2% -24.4% 2.5% 2.2%
留存收益 24398  25812 27827 32105 营业利润 -82.9% 130.1 42.6% 112.2
归属母公司 51608  53036 55052 59329 归属母公司净利 -83.3% 81.7% 42.6% 112.2
负债和股东 14132 14446 14425 13757 获利能力  
    毛利率(%) 6.5% 11.2% 12.3% 14.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 1.5% 2.2% 0.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 1.5% 2.7% 3.7% 7.2%
经营活动现 7104  833 12692 20512 ROIC(%) 2.4% 3.6% 4.4% 6.7%
净利润 969  1631 2326 4936 偿债能力  
折旧摊销 6084  6860 7937 8692 资产负债率(%) 59.5% 59.3% 57.6% 52.0%
财务费用 2536  3474 3879 3422 净负债比率(%) 59.20% 71.03 71.03 66.68
投资损失 -879  -400 -450 -500 流动比率 0.74 0.70 0.75 0.86
营运资金变 -2279  -8563 -1000 3963 速动比率 0.35 0.27 0.29 0.37
其他经营现 673  -2170 0 0 营运能力  
投资活动现 -8260  -10086 -6793 -5540 总资产周转率 0.88 0.64 0.65 0.68
资本支出 8380  11000 6500 5280 应收账款周转率 76 57 61 62
长期投资 -616  -917 175 189 应付账款周转率 25.78 18.45 18.73 19.68
其他投资现 -496  -3 -118 -70 每股指标（元）  
筹资活动现 2718  8272 -5685 -14779 每股收益(最新摊 0.06 0.10 0.15 0.32
短期借款 -2404  15756 -2586 -12416 每股经营现金流 0.53 0.06 0.94 1.52
长期借款 -7092  0 0 0 每股净资产(最新 3.82 3.92 4.07 4.39
普通股增加 0  0 0 0 估值比率  
资本公积增 345  0 0 0 P/E 190.70 104.93 73.60 34.68
其他筹资现 11867  -7485 -3099 -2363 P/B 2.87 2.80 2.69 2.50
现金净增加 1581  -981 214 193 EV/EBITDA 21 16 13 11
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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