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中国铝业(601600)三季报点评 

取消优惠电价导致三季度亏损,维持中性评级 

中性 

        维持评级 

原材料/有色金属 发布时间：2010 年 10 月 26 日 

投资要点： 

 中国铝业三季度业绩符合预期。公司三季度营业收入 287.94
亿元，同比增加 69%，主要由于产品市场价格大幅回升，

产销量增加所致。营业成本为 274.79 亿元，同比增加 76%，

归属上市公司的股东净利润为-1.17 亿元，每股亏损 0.0087
元，1-9 月份每股收益 0.03 元，基本符合预期。 

 三季度亏损的主要原因是优惠电取消。三季度营业成本增

长 76%，高于营收的增速。成本上升的主要原因一是三季

度政府取消了直购电优惠，并取消了优惠电政策，向高耗能

产能收取加价费用。第二原因是三季度提取了资产减值损失

0.24 亿元，同比增加了 0.23 亿元。 

 受益于铝价上涨估计四季度扭亏。由于外围有望启动宽松

货币政策，过去的三个月内铝价上涨 20%，估计四季度铝

价都将在 1.6 万元以上。按照公司冶炼成本 1.55 万元左右，

估计四季度有望扭亏，估计单季度每股收益 0.04 元左右。

 估计全年 EPS 为 0.07 元，维持对公司中性评级。估计

2010-2012 年 EPS 分别为 0.07、0.39、0.41 元，由于公司冶

炼成本在行业不具有优势，且业绩恢复较慢，维持中性评级。

 风险提醒。国内货币政策趋松，公司能大幅降低电力成本。

 

 

业绩预测： 
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收益

率(%)

2009 76,725 -8.42 -4,598 - -0.3 -8.55 - -
2010E 70,268 10.69 919 - 0.07 2.31 189.25 73.58

2011E 77,783 14.52 5,233 569.37 0.39 11.43 33.24 51.69

2012E 79,338 2.00 5,494 5.00 0.41 9.70 31.66 24.62 
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市场数据 2010-10-25

收盘价： 12.86 元

52 周最高价： 16.64 元

52 周最低价： 8.42 元

平均持仓成本： 12.33 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 1,352,449

流通 A股（万股）： 958,052

每股收益（元）： -001

每股净资产（元）： 3.78

每股经营现金流（元）： 0.14

市净率： 3.40
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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