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二季度盈利未能弥补一季度亏损，09年是公司业绩低点
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 高 利   86-755-22623263 gaoli@pasc.com.cn 

 
云铝股份发布 2009 年半年度业绩预告公告，预计 2009年半年度归属于母公司所有者
净利润约-1.1亿元至-1.2亿元，每股 eps约-0.104 元至-0.114 元。 

 
 由于铝价上涨，公司二季度开始实现盈利，但是未能弥补一季度亏损 
公司一季度归属于母公司所有者净利润为-1.29亿，每股 eps-0.12元。根据半年度业绩
预告公告推断，公司二季度的盈利约为 0.09亿元至 0.19亿元，每股 eps为 0.006元至
0.016元。 
 
二季度以来，铝产品消费有所恢复、再加上政府收储的刺激，铝价与一季度相比有了一

定程度的上涨，因此二季度可以实现盈利。 
 
但由于一季度亏损额度较大，二季度的盈利未能弥补一季度亏损，上半年总体仍处于亏

损。 
 

 下半年公司将维持薄利经营状态 
我们预计下半年随着国内房地产开工率提高，铝的终端需求有所回暖，但供给增加的压

力也不容忽视，总的来说我们认为铝价上涨和下跌动能都不足，铝企业将维持薄利经营

状态。 
 

 维持公司的盈利预测和“推荐”评级 
我们维持09~11年电解铝价格分别为12500元/吨、13500元/吨、14500元/吨，公司09~11
年eps分别为0.03 元/、0.21元/股和0.53元/股的预测，公司未来两年业绩将实现快速增长，
维持公司的“推荐”评级。 
 
公司2011年盈利水平大幅增长主要是2011年文山氧化铝项目将完全投产。 
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图表1 损益表（百万元，元/股） 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 7,004.5  6,161.0 4,475.3 5,503.7 6,625.5  

 营业收入增长率 3.6% -12.0% -27.4% 23.0% 20.4% 

  营业成本 5,919.3  5,593.0 4,157.5 4,909.9 5,391.2  

  营业税金及附加 12.6  8.5 6.3 7.7 9.3  

主营业务利润 1,072.7  559.5 311.5 586.1 1,225.0  

  主营业务利润率 15.3% 9.1% 7.0% 10.6% 18.5% 

 主营利润增长率 30.0% -47.8% -44.3% 88.1% 109.0% 

 股权激励费用   

 销售费用 113.5  113.2 80.6 99.1 119.3  

 管理费用 135.6  271.4 98.5 121.1 145.8  

 财务费用 145.0  158.5 95.7 64.6 49.6  

 资产减值损失 4.0  84.6 0.0 0.0 0.0  

 公允价值变动净收益 4.2  34.1 0.0 0.0 0.0  

 投资净收益 (1.7) 63.3 0.0 0.0 0.0  

  对联营和合营企业的投资收益 0.0  1.5 0.0 0.0 0.0  

 汇兑净收益 (2.1) (3.7) (3.7) (3.2) (3.5) 

营业利润 677.1  29.2 36.8 301.3 910.4  

 营业利润率 9.7% 0.5% 0.8% 5.5% 13.7% 

 营业利润增长率 57.4% -95.7% 25.9% 719.0% 202.2% 

 加：营业外收入 25.4  13.4 15.4 18.1 15.6  

 减：营业外支出 0.8  6.4 3.1 3.4 4.3  

利润总额 701.7  36.2 49.1 315.9 921.7  

 减：所得税 112.7  14.8 7.4 47.4 138.3  

净利润 589.0  21.5 41.7 268.5 783.5  

 减：少数股东损益 92.9  -48.3 6.6 42.3 123.5  

归属于母公司所有者的净利润 496.2  69.8 35.1 226.2 659.9  

 净利润率 7.1% 1.1% 0.8% 4.1% 10.0% 

 净利润增长率 53.8% -85.9% -49.7% 543.8% 191.8% 

EPS（当年股本） 0.57  0.07 0.03 0.18 0.53  
资料来源：平安证券 
 

 

 

 

 
《有色金属行业 2009年中期策略报告——中国因素让位于全球因素,三季度回调有望成就买点》——2009年 6月 17日

《电解铝行业逆势补涨，维持对云铝股份的“推荐”评级》——2009年 6月 9日 

 
 



                                                                                                                             

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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