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股价数据 
12 个月区间（元） 5.9-20.83 
最新收盘价（元） 12.69 
股本结构 
总股本（亿股） 135.24 
流通 A 股（亿股） 39.31 
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2010 年 2 月 1 日星期一   
                

加大成本控制 优化资源配置 

                        ——中国铝业（601600）分析师会议记要 

报告起因：1 月 29 日中国铝业在广西南宁召开分析师会议，就公司

目前经营情况及目前铝行业状况进行分析解答，会议记要如下。 

投资要点： 

 在全球金融危机暴发之后，2009 年各国经济在各种经济刺激计

划的影响下出现恢复性上涨，铝行业也出现复苏迹象。2009 年

全球铝行业同比仍然显现下降趋势，但中国国内情况明显好于国

外。 

 中国铝业 2009 年的整体生产情况逐季好转，截至 2009 年底，氧

化铝开工率为 91.2%、电解铝开工率 88%、铝加工开工率 41%。

公司在内部控制方面作到四方面的压缩，包括：压缩成本、压缩

库存、压缩费用、压缩投资，力争将企业亏损最小化。其中在压

缩成本方面，公司氧化铝、电解铝成本都有不同程度的降低，氧

化铝成本的降低主要源于：1、铝土矿价格的下降；2、铝土矿自

给率的提高；3、成本费用方面的压缩。电解铝成本下降幅度约

为 22%，公司重点在节能降耗、直购电方面采取措施。 

 中国铝业公司三季度单季实现微盈，四季度情况好于三季度，但

整体仍然无法实现全年的扭亏为盈，所以 2009 年全年业绩仍为

亏损。中国铝业计划 2010 年公司通过非公开发行方式募集资金

不超过 100 亿元，用于旗下的重庆 80 万吨氧化铝项目、兴县 80

万吨氧化铝项目、中州分公司选矿拜耳法系统 70 万吨扩建项目

等。定向增发将向不超过十名特定对象发行不超过 10 亿股 A 股

（发行价格不低于 10.99 元），发行完成后中铝公司的股权比例

将由 41.82%下降至 39%左右，仍为实际控制人。公司计划在第二

季度实施增发方案。 

 通过此次会议，我们认为 2010 年铝行业的整体恢复态势仍然较

好，预计 2010 年行业产量、消费方面数据都显现正增长。但同

时，我们也应看到，仍然有一些不稳定因素的存在，比如 LME

的高库存现象，国内流动性收紧等因素。所以行业投资方面，我

们仍然坚持之前“上半年注重保值需求、下半年注重消费需求”

的观点，行业投资评级维持“中性”。另外，我们认为中国铝业

2010 年仍然处于产业结构与内部整合的调整期，这种内部整合

将利于企业的长期发展。 
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 一、2009 年市场环境回顾 

在全球金融危机暴发之后，2009 年各国经济在各种经济刺激计划的

影响下出现恢复性上涨，铝行业也出现复苏迹象。2009 年全球铝行业同

比仍然显现下降趋势，但中国国内情况明显好于国外。 

2009 年全球氧化铝产量 7266 万吨，同比下降 10%；消费量 7236 量，

同比下降 6.6%。中国氧化铝产量 2321 万吨，同比下降 1.9%；消费 2643

万吨，同比下降 1.2%。全球氧化铝平均开工率为 77%，中国氧化铝开工

率为 89%。2009 年国内国产氧化铝均价约为 2273 元/吨，进口氧化铝均

价约为 2342 元/吨。目前市场中进口氧化铝价格为 3050 元/吨，国产氧

化铝价格在 3100 元/吨。 

2009 年全球电解铝产量 3790 万吨，同比下降 5.3%，需求 3452 万吨，

同比下降 9.4%。中国电解铝产量 1950 万吨，同比增长 0.2%，需求量为

1380 万吨，同比 8.7%。全球电解铝开工率约为 76%，中国开工率约为 83%。

伦敦 LME 铝平均价格为 1665 美元/吨，上海电解铝均价约 13617 元/吨。 

二、中国铝业 2009 年整体情况 

中国铝业 2009 年的整体生产情况逐季好转，截至 2009 年底，氧化

铝开工率为 91.2%、电解铝开工率 88%、铝加工开工率 41%。公司在内部

控制方面作到四方面的压缩，包括：压缩成本、压缩库存、压缩费用、

压缩投资，力争将企业亏损最小化。其中在压缩成本方面，公司氧化铝、

电解铝成本都有不同程度的降低，氧化铝成本的降低主要源于：1、铝土

矿价格的下降；2、铝土矿自给率的提高；3、成本费用方面的压缩。电

解铝成本下降幅度约为 22%，公司重点在节能降耗、直购电方面采取措施。 

公司三季度单季实现微盈，四季度情况好于三季度，但整体仍然无

法实现全年的扭亏为盈，所以 2009 年全年业绩仍为亏损。 

三、2010 年铝行业展望及中国铝业公司经营策略 

2010 年全球经济恢复仍然是行业投资的主线，由于经济的好转、消

费需求的增加，带动产品价格继续呈现整体上涨的走势，但同时原料材、

燃料等价格也同步推升行业成本。 

预计 2010年全球氧化铝产量约8284万吨，消费量在7846万吨左右，

国内氧化铝产量约 2940 万吨，国内消费约在 3340 万吨左右。进口氧化

铝价格在 400 美元/吨左右，国内现货价格在 3000 元～3500 元之间波动。

2010 年全球电解铝产量约 4160 万吨，消费量约 3940 万吨，中国产量约

1750 万吨，消费量约 1700 万吨左右。伦敦 LME 价格约在 2200～2600 美

元/吨之间波动，上海现货价格约在 17000～18000 元之间。 

2010 年中国铝业在经营方面将贯彻实行以下策略：1、继续加大成本

控制力度；2、优化铝土矿资料配置；3、降低原燃料价格；4、压缩费用；

5、优化库存结构；6、优化投资结构。 
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中国铝业计划 2010 年公司通过非公开发行方式募集资金不超过 100

亿元，用于旗下的重庆 80 万吨氧化铝项目、兴县 80 万吨氧化铝项目、

中州分公司选矿拜耳法系统 70 万吨扩建项目等。定向增发将向不超过十

名特定对象发行不超过 10 亿股 A股（发行价格不低于 10.99 元），发行

完成后中铝公司的股权比例将由 41.82%下降至 39%左右，仍为实际控制

人。公司计划在第二季度实施增发方案。 

四、事件点评 

通过此次会议，我们认为 2010 年铝行业的整体恢复态势仍然较好，

预计 2010 年行业产量、消费方面数据都显现正增长。但同时，我们也应

看到，仍然有一些不稳定因素的存在，比如 LME 的高库存现象，国内流

动性收紧等因素。所以行业投资方面，我们仍然坚持之前“上半年注重

保值需求、下半年注重消费需求”的观点，行业投资评级维持“中性”。 

另外，我们认为中国铝业 2010 年仍然处于产业结构与内部整合的调

整期，这种内部整合将利于企业的长期发展。 
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投资评级说明 

 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10%

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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