
 

投资要点： 
 净利润同比增长 144.79% 
 80 万氧化铝项目明年达产 
 电价和吨铝电耗仍有下降空间 

 

报告摘要： 
 净利润同比增长 144.79%。公司上半年完成销售收入 39.91 亿元，同

比增长 24.14%，实现净利润 3135.5 万元，同比增长 144.79%，对应

每股收益 0.03 元。 

 80 万吨氧化铝项目有望明年达产。公司控股的文山铝业拥有 25 个
探矿权，控制铝土矿资源 1.36 亿吨。在建的 80 万吨氧化铝项目，

预计 2012 年将完全达产，致使公司氧化铝自给率将提高至 83.33%，

吨氧化铝成本较目前市场采购低约 400 元/吨，成本优势明显，一旦

量产将大大增厚公司 EPS0.22 元。 
 电价与吨铝电耗有望下降。公司目前吨铝电耗较 2009 年下降了 180

度，达到 13500 度/吨，未来随着“低温低电压铝电解技术项目”的

推进，单位电耗仍有下降空间。除此之外，公司地处云南，省内水电

资源丰富，水电成本年平均电价约为 0.49 元/度，明显低于火电成本。

“十二五”期间公司准备参股或控股中小型水电厂，一旦成功，电价

约为 0.33元-0.37元/度，较目前 0.49元/度的电价下降 24.49%-32.65%，

大大提升公司的盈利能力。 
 铝加工大幅扩产。未来涌鑫 30 万吨铝板带项目和泽鑫 30 万吨铝合金

板带项目达产后，公司将形成 90 万吨铝加工的生产能力，且随着公

司高附加值产品的逐步投产，预计未来铝加工的毛利率有望提升。 
 2011 年 EPS0.09 元，维持“增持”评级。我们预测公司 11-13 年 EPS

分别为 0.09 元、0.35 元和 0.51 元，对应的动态 PE 分别为 99 倍、25
倍和 17 倍，业绩有望在明年出现爆发式增长，维持“增持”评级。

主要经营指标 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 5209.56  7325.79  7984.96  8592.31  9119.66  

同比增长率 -15.44% 40.62% 9.00% 7.61% 6.14% 

净利润 46.36  30.48  143.76  534.12  786.29  

同比增长率 -33.57% -34.26% 371.69% 271.53% 47.21% 

每股收益(元) 0.03  0.02  0.09  0.35  0.51  
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市场表现  

 
基本情况 
总股本：  亿 11.84 

流通股本：亿 6.52 

第一大股东 云南冶金集团股份有

限公司 
第一大股东 
持股比例 

49.13 

数据来源：宏源证券 

 
相关研究  

宏源证券*公司报告*资源+能源，业绩  

爆发在明年                   05.23 

 

宏源证券*行业报告*资源为主，成长相辅  

06.22 

 

宏源证券*行业报告*政策+技术，关注小

金属与深加工                 03.31 
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增持维持 业绩爆发尚待明年 
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图 1：LME 铝价走势  图 2：SHFE 铝价走势 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 
表 1：云南省水电电价 

时期 月份 电价变动 电价 

枯水期 12 月至次年 4 月 上浮 20% 0.576 元/度 

平水期 5 月和 11 月 基准电价 0.48 元/度 

丰水期 6 月-10 月 下浮 15% 0.408 元/度 

平均电价   0.49 元/度 

资料来源 

 

表 2：产量假设（单位：万吨） 

 产能 2010 2011E 2012E 2013E 

氧化铝 80 0 20 80 80 

电解铝 50 50 50 50 50 

铝加工 31+30 32 36 45 50 

资料来源：宏源证券 

 

表 3：价格假设 

 2011E 2012E 2013E 

电解铝（元/吨） 17000 18000 19000 

电价（元/度） 0.49 0.49 0.49 

资料来源：宏源证券 

 

表 4：业绩敏感性 

 电解铝 电价   

价格变化 1000 元/吨 0.01 元/度   

EPS 变化 0.16 0.03   

资料来源：宏源证券 
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单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 7325.79 7984.96 8592.31 9119.66 货币资金 2318.31 2395.49 2577.69 2735.90

 增长率(%) 40.62% 9.00% 7.61% 6.14%
应收和预付款

项 868.70 399.70 857.96 427.90

归属母公司股

东净利润 30.48 143.76 534.12 786.29 存货 1250.30 1354.00 1189.20 1391.68

增长率(%) -34.26% 371.69% 271.53% 47.21% 其他流动资产 0.79 0.79 0.79 0.79

每 股 收 益

(EPS) 0.02 0.09 0.35 0.51 长期股权投资 85.78 89.78 106.96 125.20

每股经营现金

流 -0.14 1.23 0.79 2.00 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

销售毛利率 7.51% 11.49% 19.68% 23.20%

固定资产和在

建工程 7077.26 8968.32 9992.25 9119.83

销售净利率 0.67% 2.25% 8.88% 12.32%

无形资产和开

发支出 306.77 284.94 263.11 241.28

净资产收益率

(ROE) 0.77% 3.58% 12.47% 16.82%

其他非流动资

产 72.56 18.26 18.26 18.26

投入资本回报

率(ROIC) 1.71% 4.00% 9.34% 10.56% 资产总计 11980.49 13511.27 15006.22 14060.84

市盈率(P/E) 433 92 25 17 短期借款 1303.20 1900.48 2796.33 3508.69

市净率(P/B) 3 3 3 3

应付和预收款

项 1082.75 1453.76 1034.16 1493.20

长期借款 4010.72 4466.07 4988.80 2141.90

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 1028.74 1028.06 1028.06 1028.05

营业收入 7325.79 7984.96 8592.31 9119.66 负债合计 7425.41 8848.37 9847.35 8171.84

减: 营业成本 6775.53 7067.23 6901.43 7003.68 股本 1183.98 1539.17 1539.17 1539.17

营业税金及附

加 8.18 7.98 8.59 9.12 资本公积 2246.64 1891.45 1891.45 1891.45

营业费用 150.24 159.70 171.85 182.39 留存收益 512.27 584.15 851.21 1244.35

管理费用
254.85 279.47 300.73 319.19

归属母公司股

东权益 3942.88 4014.77 4281.83 4674.97

财务费用 169.77 285.00 352.48 324.69 少数股东权益 612.20 648.14 877.05 1214.03

资产减值损失 8.40 11.98 12.89 13.68 股东权益合计 4555.08 4662.90 5158.87 5889.00

加: 投资收益
15.89 3.99 17.18 18.24

负债和股东权

益合计 11980.49 13511.27 15006.22 14060.84

公允价值变动

损益 0.10 0.00 0.00 0.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 -25.20 177.59 861.53 1285.15

加: 其他非经

营损益 84.65 33.12 33.12 33.12

利润总额 59.46 210.71 894.65 1318.28 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E

减: 所得税
10.57 31.01 131.62 195.01

经营性现金净

流量 -217.86 1897.87 1214.40 3079.13

净利润
48.89 179.70 763.03 1123.27

投资性现金净

流量 -2091.72 -2521.25 -1836.39 -74.02

减: 少数股东

损益 18.41 35.94 228.91 336.98

筹资性现金净

流量 2740.56 700.55 804.20 -2846.91

归属母公司股

东净利润 30.48 143.76 534.12 786.29 现金流量净额 430.98 77.17 182.21 158.21

附表：盈利预测

资料来源：宏源证券研究所
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分析师简介： 

闵丹：宏源证券有色行业高级研究员，原材料组组长，金属学及金属加工专业硕士，管理学博士，2008 年加盟

宏源证券研究所。 

刘喆：宏源证券有色行业研究员，金融学硕士，3年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券。 

主要研究覆盖公司：铜陵有色、新疆众和、锡业股份、驰宏锌锗、包钢稀土、中科三环、金钼股份、厦门钨业、

中金黄金、宝钛股份、辰州矿业和云铝股份等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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