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盈利来自营业外收入 
 

公司公布 2010 年半年报，实现营业收入 32.15 亿元，同比增长  
48.65%；归属于母公司的净利润 1129.97 万元，实现扭亏；每股

收益 0.01 元。 

简评 

量价齐升，收入实现高增长 

报告期公司生产情况正常，开工率处于较高水平。上半年生产铝

锭及铝加工产品 23.32 万吨，销售 21.76 万吨，同比分别增长

20.57%和 12.51%。上半年电解铝均价 15800 元左右，同比上升

22.29%。量价齐升使得营业收入增长 48.65%。 

二季度亏损严重，盈利来自政府补助收入 

公司上半年实现净利润 1129.97 万元，尽管扭亏，但恢复比较缓

慢。主要有三方面原因：1、铝价从年初开始持续下降，收入增

速放缓；2、公司一季度存货水平较高，二季度铝价加速下滑导

致存货发生大幅减值。3、1-4 月正值枯水季，加之优惠电价已经

取消，公司的电力成本在 0.5 元以上，导致单位生产成本同比上

升 32.76%。 
受上述因素影响，公司上半年营业利润为亏损 4345 万元，其中

一季度盈利 2866 万元，二季度大幅亏损 7211 万元。上半年净利

润未发生亏损源于子公司润鑫铝业二季度获得 4832.68 万元政府

补助收入，使营业外收入大幅增加。 

募投项目进展正常，明年毛利率将有明显提升 

4 万吨铝圆杆项目已全面达产，上半年产量 2 万吨左右。8 万吨

铝板带目前在试生产，今年重点在打通生产流程，产量较小。文

山氧化铝进度正常，争取今年下半年开始试车，明年投产。综合

来看，明年将进入产量的快速释放阶段，同时氧化铝自给率将显

著提升。我们认为，公司明年的盈利规模和毛利率都将有比较明

显的上升。 

盈利预测和评级 

今年下半年进入丰水季，公司的电力成本将有所下降，生产经营

情况会好于上半年。但铝行业产能过剩的情况严重，加之经济复

苏进程放缓，我们判断下半年铝价大幅回升的可能性不大。下调

2010-2012 年盈利预测为 0.06 元、0.29 元和 0.64 元，对应动态市

盈率 157 倍、32 倍和 15 倍。尽管今年公司的盈利情况不及预期，

但我们仍然看好明后年产销规模和原料自给率提升以及产品结

构优化带来的业绩高增长。维持“增持”评级，目标价 12 元。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.2/-5.7 -29.0/-12.1 -29.5/-5.2 

12 月最高/最低价（元） 17.95/7.20 

总股本（万股） 118,398 

流通 A 股（万股） 58,733 

总市值（亿元） 94.96 

流通市值（亿元） 47.10 

近 3 月日均成交量（万） 566 

主要股东 

云南冶金集团股份有限公司 4.24% 

股价表现 
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预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F

主营收入（百万） 5,209.56 6,602.03 7,966.23 9,063.27 

主营收入增长率 -15.44% 26.73% 20.66% 13.77%

EBITDA（百万） 408.17 574.76 982.58 1,437.01 

EBITDA 增长率 -4.58% 40.81% 70.96% 46.25%

净利润（百万） 46.36 70.35 344.04 756.50 

净利润增长率 -33.57% 51.75% 389.03% 119.89%

ROE 1.16% 1.74% 7.83% 14.69%

EPS（元） 0.042 0.059 0.291 0.639 

P/E 221.19 156.34 31.97 14.54 

P/B 2.76 2.72 2.50 2.14 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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张芳，中国人民大学管理学硕士,有色金属行业首席分析师。基于长期的研究实践,擅长

把握有色金属价格波动趋势。 
郭晓露，中央财经大学产业经济学硕士，有色金属行业分析师。专注于行业周期变化的

实时跟踪及行业影响因素趋势变动的实证分析。 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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