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铝业缓慢回暖，下半年盈利有望逐步增长 
事件描述 

 公司公布 2009 年半年报 

事件评论 
 收入下降 27.7%，净利润下降 73.8%，eps 为 0.12 元。 

公司半年报显示，2009 年上半年公司共实现主营业务收入 23.5 亿元，比同期下降 27.7%；本报告期归属于母公

司的净利润 8,167.79 万元，比同期下降 73.8%，eps 为 0.12 元，这一业绩基本符合我们的预期。 

 铝价格的持续低迷是公司收入和净利润下降的主要原因 

公司主营电解铝、铝材，2009 年上半年，公司主营产品电解铝价格同比大幅下降，是导致公司收入和净利润下

降的主要原因。 
图 1：国内铝价市场走势（单位：元/吨） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 公司未来看点 

公司目前电解铝产能为42万吨，具体情况如下： 
表1：公司电解铝产能情况 
公司名称 电解铝产能（万吨） 
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70ka 4.5 
320ka 26.5 
中孚林丰 11 
75ka 0.8 
80ka 2 
200ka 8.2 
合计 42万吨 
资料来源：公司数据 

（1）由于国家经济政策的刺激，自今年2 月份以来，铝行业下游出现复苏迹象，汽车、房地产业出现回暖态势，这

将促使铝产品的需求上升。但目前中国的铝库存量依然较高，将会对铝价上涨产生一定的阻力。在外围市场来看，LME
铝的库存量还在不断上升，这一方面会影响国内铝价，另一方面使得铝产品出口难度较大，2009年上半年公司国外营

业收入为0。我们预计铝行业回暖期较长，铝价格缓慢回升。 

图 2：国内房地产景气指数 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 图 3：国内汽车产量（单位：万辆） 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

图 4：LME 和 SHFE 的铝库存量（单位：万吨） 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0
8
-
0
1

0
8
-
0
2

0
8
-
0
3

0
8
-
0
4

0
8
-
0
5

0
8
-
0
6

0
8
-
0
7

0
8
-
0
8

0
8
-
0
9

0
8
-
1
0

0
8
-
1
1

0
8
-
1
2

0
9
-
0
1

0
9
-
0
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

0
9
-
0
5

0
9
-
0
6

0
9
-
0
7

LME铝库存量

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

0
8
-
0
1

0
8
-
0
2

0
8
-
0
3

0
8
-
0
4

0
8
-
0
5

0
8
-
0
6

0
8
-
0
7

0
8
-
0
8

0
8
-
0
9

0
8
-
1
0

0
8
-
1
1

0
8
-
1
2

0
9
-
0
1

0
9
-
0
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

0
9
-
0
5

0
9
-
0
6

0
9
-
0
7

SHFE铝库存量

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

（2）公司未来产能有一定的扩张。随着中孚实业铝加工项目以及林丰铝电铝加工等项目的逐步投产，公司的综

合实力和抗风险能力均会得到较大提高。 
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 给予公司“谨慎推荐”评级 

综合分析，我们认为，中孚实业是电解铝板块中业绩弹性最大的企业。我们预计 09、10 年电解铝价格为 13700
元/吨和 14200 元/吨，预计 09 年 eps 在 0.31 元，2010 年为 0.45 元，综合考虑公司情况，我们给予“谨慎推荐”评

级。 
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