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中国铝业股份有限公司 

 
事件回顾： 

1、2009年2月12日，中国铝业股份有限公司（CHALCO）网站公布公司要

闻，宣布其控股母公司中铝公司（CHINALCO）和力拓集团建立开创性战

略联盟，中铝公司（CHINALCO）将通过建立合资公司和认购可转换债券

向力拓公司注资195亿美元。 

2、2009年2月11日，中国铝业股份有限公司（CHALCO）在香港交易所网

站上发布澄清公告及恢复H股买卖。公告指出：本公司注意到近日媒体就

有关本公司董事长肖亚庆工作变动的报道。本公司郑重声明，“到目前为

止，本公司董事会及高级管理层没有任何人事变动”。 

3、2009年2月10日，中国铝业股份有限公司（CHALCO）在香港交易所网

站发布停牌公告。公告指出：应本公司的要求，本公司H股已由二零零九

年二月十日上午十时正开始暂停买卖，以待本公司就若干声称本公司管

理层出现变动的报道发出澄清公告。 

4、2009年2月9日，中国铝业股份有限公司（CHALCO）在香港交易所网站

发表声明：本公司知悉最近本公司的H股股份价格上升。本公司并不知悉

导致本公司H股股份价格上升的任何原因。 

5、2009年2月3日，中国铝业股份有限公司（CHALCO）在香港交易所网站

发表澄清公告：中国铝业股份有限公司（「中国铝业」）注意到近日媒体

就有关中国铝业拟增持力拓(Rio Tinto)公司股份至15%意向的报道，中

国铝业特此澄清该等报道的内容与事实不符。中国铝业并不持有力拓公

司任何股份。 

 

点评： 

1、 消息门事件反映了投资者对中国铝业（CHALCO）和中铝公司
（CHINALCO）两个概念的混淆。中铝公司是中国铝业的母公司，上

市以后中铝公司始终是中国铝业的控股股东，但中铝公司除了拥有中

国铝业之外还拥有其他公司的股权。08年中铝公司购买力拓股权，随

着力拓股票持续下跌，账面出现数百亿浮亏，但这笔帐不应该算在中

国铝业身上。中国铝业目前面临的最大困难则在于铝价不断下跌，蚕

食其利润。 

 

表格 1 中国铝业与中铝公司 07 年主要产品产量比较 

 中国铝业（CHALCO） 中铝公司（CHINALCO）

氧化铝（万吨） 957 1050 

原铝（万吨） 280 360 

铜精矿（万吨） 0 13.5 

精炼铜 0 46.4 

铜加工材 0 25.5 

资料来源：公司资料，招商证券（香港） 
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一年以来股价表现图 

资料来源：Bloomberg 

 

深陷消息门，中国铝业注资力拓与易帅事件点评 

中性 

（上次：中性）
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图 1 中国铝业股份有限公司股权结构图 

 

资料来源：公司年报，招商证券（香港） 

 

2、 中铝公司（CHINALCO）注资力拓对中国铝业（CHALCO）短期经营业
绩影响有限。中铝公司完成本轮注资，实质上是完成了对多品种经营

国际矿业巨头的新一轮布局。而中国铝业作为其中一个拥有重要品种

的核心子公司，在未来随着母公司对矿厂和冶炼厂的全球整合，技术

水平及销售网络的更加国际化，将会更具成长性。但短期内由于中国

铝业的业绩主要依赖于铝价的变化。在LME期铝存货持续升高，铝价

尚未低位企稳的情况下，母公司注资力拓对中国铝业短期经营业绩影

响将有限。 

 

表格 2 中铝公司完成本轮收购后对主要矿业公司的持股情况 
子行业 公司 持股比例 

铝 （1） 中国铝业 

（2） 澳大利亚韦帕铝土矿 

（3） 澳大利亚雅文氧化铝厂 

（4） 澳大利亚波恩电解铝厂 

39% 

30% 

50% 

29% 

铜 （1） 智利埃斯孔迪达铜矿 

（2） 智利肯纳可铜矿 

（3） 印尼格拉斯伯格铜矿 

（4） 秘鲁拉格朗哈铜矿 

（5） 秘鲁铜业公司 

（6） 云南铜业公司 

15% 

25% 

12% 

30% 

NA 

NA 

铁矿石 澳大利亚哈默斯利铁矿公司 15% 

资料来源：公司资料，招商证券（香港） 
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3、 从目前的情况来分析，易帅的可能性比较小。首先，从金属各个子
行业的整合及拓展情况来看，铝行业走在了其他行业的前列。2007

年，中铝公司的氧化铝产量占全国产量的一半以上，中铝公司08年资

产规模已接近2600亿，此轮收购以后，更强化了其对国外矿山的控制

力。在国内主要矿业巨头中，中铝公司是最有希望成长为世界级顶尖

矿业巨头的一个。随着有色金属行业振兴规划的推出，国家收储100

万吨，中铝占15万吨，在一定程度上对艰难的局面有缓解作用。因此

无论从国家政策方针出发，还是从集团利益出发，易帅都不是上上之

策。 

4、 基于以上判断，我们维持原来对公司的业绩预测及估值，维持中性
评级。 
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投资评级 定义 
买入 预期股价在未来12个月较市场指数上升20%以上 
优于大市 预期股价在未来12个月较市场指数上升10-20%之间 
中性 预期股价在未来12个月较市场指数上升或下跌10%以内 
逊于大市 预期股价在未来12个月较市场指数下跌10-20%之间 
卖出 预期股价在未来 12个月较市场指数下跌 20%以上 
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