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公告内容：为了推动公司业务的快速、稳健发展，增强公司竞争力，提高盈利能力，根据公司发展需要，公司拟非公
开发行不超过 10 亿股 A 股股票，预计募集资金不超过人民币 100 亿元，募集资金用于投资于以下项目： 

 表 1 公司非公开增发项目 

序号 项目名称 资金需要数量（人民币亿元） 募集资金拟投入数量（人民币亿元） 

1 重庆 80 万吨氧化铝项目 47.54 23.00 

2 中国铝业兴县氧化铝项目 52.30 37.00 

3 中州分公司选矿拜耳法系统扩建项目 29.92 20.00 

4 补充流动资金 20.00 20.00 

 合计 149.76 100.00 
资料来源：海通证券研究所   

 

主要点评观点：本次增发重点是扩大公司氧化铝产能，尤其是扩大公司自给矿氧化铝产能，从而降低氧化铝生产成本，
达到提高规避市场风险的能力。本次增发项目的详细投资主要包括铝土矿项目投资、氧化铝生产系统投资、热电机组
以及其他辅助项目等。 

表 2 公司非公开增发项目详细投资信息 

项目名称 投产时间 主要投资项目 

两条 40 万吨/年选矿脱硫串联法氧化铝生产线及选矿脱硫系统 

建设供矿能力 165 万吨/年的铝土矿山 重庆 80 万吨氧化铝项目 2010 年 

装机容量 3.7 万千瓦的热电机组及其他辅助生产系统 

拜耳法生产系统 

装机 5 万千瓦的自备热电站等辅助设施 中国铝业兴县氧化铝项目 2011 年 

配套建设 99 万吨/年的铝土矿山 

两条选矿拜耳法生产线 

配套建设 2 台 3 万千瓦热电机组 中州分公司选矿拜耳法系统扩建项目 2010 年投产 50% 
2011 年全部投产 

建设年供矿 125 万吨的矿山设施等 
资料来源：海通证券研究所   

我们认为，由于公司目前部分氧化铝产能原料依赖外部，总体生产成本较高，因此提高矿产氧化铝是公司降低氧化铝
生产成本的较好途径。本次募集资金氧化铝项目均有铝土矿生产作为配套项目，并且配套有发电系统，这将降低氧化
铝生产成本。本次募集资金投资氧化铝总产能为 230 万吨，占到目前公司氧化铝总产能的 21%左右。 
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表 3 公司主要产品产量预测 

产品名称 2009E 2010E 2011E 

氧化铝 1100 万吨 1300 万吨 1500 万吨 

电解铝 350 万吨 450 万吨 500 万吨 

铝加工材 80 万吨 150 万吨 250 万吨 
资料来源：海通证券研究所   

我们初步预测，公司 2009 和 2010 年每股收益为 0.15 元和 0.56 元。我们综合考虑维持公司“增持”评级。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

杨红杰：有色金属行业分析师  
重点研究上市公司：中国铝业、紫金矿业、南山铝业、云南铜业、株冶集团、宝钛股份、中金黄金、西部材料、包钢稀土、海亮股份。 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况。海通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。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能

承担法律责任。 


