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  业绩符合预期：公司 1-9 月实现营业收入 58.94 亿元，归属于上

市公司股东的净利润 8,771 万元，对应 EPS 为 0.06 元；其中，三季度

单季度实现 EPS0.037 元。公司业绩符合我们此前的预期，呈现前低

后高的走势。 

 铝价三季度有所表现：铝价是三季度业绩有所改善的原因之一。

三季度初，铝价在限电等因素推动下出现了上涨，国内现货价最高曾

达到 18,650 元/吨。从均价看来，三季度现货铝价平均值较上半年上

涨了 1,000 元/吨左右。 

 氧化铝项目开始释放产量：根据公司公告，卖酒坪矿山已正常投

产，已生产铝土矿净矿 6 万吨，氧化铝项目开始释放产量。测算显示，

当铝价处于 16,500 元/吨左右的水平时，氧化铝项目的达产可使每吨

氧化铝节省成本约 850 元。 

 未来重点关注两大看点：一仍是氧化铝项目，由于投产初期成本

较高等问题，该项目对 2011 年的业绩贡献将较为有限。但从 2012 年

开始，80 万吨氧化铝项目将为公司带来业绩亮点。二是“低温低电压

铝电解新技术”，实现完全推广后，公司的吨铝电耗将下降至 12,800

度/吨，成本节约显著。 

 盈利预测与投资评级：基于 2011-2013 年铝价 16,800、16,700 及

16,700 元/吨的假设，我们预测公司 EPS 分别为 0.10、0.32 及 0.54 元，

公司业绩将逐步改善。公司目前股价对应于 2012 年 EPS 为 19.06 倍

市盈率，估值基本合理，维持公司“观望”的投资评级。 

 

[table_company]   

总股本(万) 153917.30 

流通 A 股(万) 145439.04 

52 周内股价区间(元) 5.99-15.08 

总市值(亿) 92.50 

总资产(亿) 127.05 

每股净资产(元) 3.33 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 73.26 87.30 96.62 104.52 

+/-% 40.62 19.16 10.68 8.17 

净利润(百万) 30.48 159.16 485.21 830.10 

+/-% -20.94 422.21 204.86 71.08 

EPS(元) 0.03 0.10 0.32 0.54 

P/E 231.15 58.12 19.06 11.14 
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：观望(维持) 

股价走势图  

相关研究  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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