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铝行业复苏尚需时日 
事件描述 
云铝股份公布 2008 年报。 

事件评论 
 

 云铝股份 2008 年报显示，营业收入和净利润分别为 61.6 亿元和 6979 万元，分别同比下降 12.0%和 85.9%。

基本每股收益为 0.07 元，截至 2008 年底，公司总资产增加 30%达到 74.3 亿元，所有者权益增长 32.6%达到

28.8 亿元。这一业绩低于我们的预期。 

 铝价格相对于成本的大幅下降是业绩下降的主要原因。08 年 7 月以来，电解铝价格暴跌 55.5%，从 08 年 7
月初的 3380 美元/吨下跌到 1505 美元/吨。虽然氧化铝成本也出现大幅下降，但公司 08 年电力成本同比出现

上涨，虽然公司电价在 12 月 1 日下调 0.06 元/度，但由于 7 月 1 日的上调电价时间较长，因此，公司全年的

电力成本同比去年也有大幅增加。（目前公司的平水期电价为 0.41 元/度，按照规定，公司从 12 月 1 日起至

09 年 1 季度末（4 月份仍为枯水期）电价不涨反下调 0.06 元至 0.35 元/度，因此公司的吨铝电费成本下降约

800 元。而此前的 08 年 7 月 1 日，公司的电价刚刚从 0.37 元/度上调至 0.41 元/度。）产量方面，公司 08 年

产量 39.9 万吨, 同比去年基本持平（07 年为 40.4 万吨）。 

图 1：电解铝价格出现了大幅的下跌 
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资料来源：彭博资讯 

 

图 2：国内和进口的氧化铝价格走势图 

 

资料来源：中华商务网 

 

 对于公司未来的发展，我们有如下观点 

（1） 我们认为电解铝行业 09年仍处于困境，2010年将有好转。目前随着全球经济的衰退，电解铝需求大幅下

滑，lme 电解铝库存达到 311 万吨，创 15 年的新高，我们认为高企的库存将在一定程度压制价格，其实

影响电解铝价格以及未来行业盈利的最根本的仍是全球经济的复苏。我们预计全球经济可能在 2010年有

所转好。因此，我们认为整个电解铝行业在 09年将仍处于困境，但 2010年会有所好转。 

（2） 公司电解铝产量未来变化不大，仍然维持 40万吨左右。未来产量的看点主要来自 2个铝材加工项目和文

山 80万吨氧化铝项目。从目前进度来看，4万吨的耐热高强度铝合金圆杆项目将最快投产，预计在 09年

3月投产。其余的两个项目我们预计 09年投产的可能性不大。 

 综合分析，我们预计 09、10年 eps分别为 0.03元和 0.13元，维持中性评级。 

表 1：全球和中国电解铝供需表 
全球（千吨） 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

全球产量 28043 29919 31966 33942 38146 39575 38204 40165 

YOY%   6.69% 6.84% 6.18% 12.39% 3.75% -3.46% 5.13% 

全球消费量 27839 29964 31928 34421 37950 38448 37549 38516 

YOY%   7.63% 6.55% 7.81% 10.25% 1.31% -2.34% 2.58% 

电解铝全球产量-消费 204 -45 38 -479 196 1127 655 1649 

  

中国 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

中国产量 5543 6689 7806 9349 12588 13105 12375 14000 

YOY%   20.7% 16.7% 19.8% 34.6% 4.1% -5.6% 13.1% 

中国消费量 4994 5886 7083 8790 12300 13038 13364 14366 
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YOY%   17.9% 20.3% 24.1% 39.9% 6.0% 2.5% 7.5% 

中国电解铝产量-消费 549 803 723 559 288 67 -989 -366 

                  

中国占比 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

中国电解铝产量占比 19.77% 22.36% 24.42% 27.54% 33.00% 33.11% 32.39% 34.86% 

中国电解铝消费占比 17.94% 19.64% 22.18% 25.54% 32.41% 33.91% 35.59% 37.30% 

资料来源：brookhunt 

 
图 3：全球电解铝产量和消费量 
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资料来源:brookhunt 

 
图 4：中国电解铝产量和消费量全球占比  
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资料来源：彭博资讯 

 
图 5：全球电解铝产能利用率  
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资料来源：彭博资讯 
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长江证券系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含

的信息和建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

代表对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者

据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。本公司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头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为长江证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


