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业绩回升 融资压力不减 

谨慎推荐 

        维持评级 

原材料/铝 发布时间：2012年 4月 5日  

投资要点： 

 公司业绩同比增长 200%多。全年公司实现营业收入 80.06 亿元，
同比增长 9.29%；实现归属于母公司所有者的净利润 0.9672 亿元，
同比增长 217.35%。EPS为 0.06元。但第四季度在电力成本上升的
影响下，公司的营业利润亏损 500 多万，依靠政府补贴实现了 900
万的净利润。 

 公司毛利率自 2010年回升。2011年公司的综合毛利率水平由 2010
年的 7.51%上升至 10.23%。不过从季度上来看，受发改委在第四季
度调升电力售价，第四季度的毛利率水平较前三季度低（10.97%），
拉低了全年的平均水平。 

 公司氧化铝项目稳步推进。公司是国内少数具有铝土矿资源的企业
之一，已探获或基本明确的铝土矿储量为 1.36 亿吨，并仍在继续探
索云南和东南亚等地的资源。公司文山氧化铝项目，矿山系统已建

成投产，卖酒坪矿山已产出成品矿石约 8 万吨，红舍克矿山已完成
试车投产。氧化铝厂区土建工程及安装工程均完成总量的 95%。 

 公司财务压力料将延续。2011年，为了支持项目建设，公司新增了
6亿的短期借款，4.5亿长期借款，同时还发行了 2亿中期票据、通
过售后租回融资了 5个亿。2012年公司面临的财务压力依旧，整体
的利率环境仍较为严厉，而公司铝板带等项目融资压力不减，同时

2012 年公司一年内到期的长期债务将达到 10 多亿，这些贷款多是
在 2009年利率较低时借入的。这些贷款的展期，将使公司面临更高
的利息和财务费用。 

 盈利预测与评级。预计，2012和 2013年的业绩分别为 0.05元和 0.12
元。给予谨慎推荐评级，以反映公司拥有的铝土矿资源及云南水电

在中长期具有的价格优势。 

 风险提示：铝价风险；项目进度风险；电力等原材料价格风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

市盈率

(倍) 

2011 800,612.54  9.28689 9,672.19 217.35 0.06 88.89 
2012E 966,135.79  20.6746 7,376.55  -23.73 0.05 116.85 

2013E 1,060,049.37  32.4048 17,787.16 83.90 0.12 48.46 

2014E 1,196,524.31  12.8744 37,151.94 108.87 0.24 23.20  
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市场数据 2012/3/30

收盘价： 5.60元

52 周最高价： 11.36元

52 周最低价： 4.53元

平均持仓成本： 6.42元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 153,917

流通 A股（万股）： 153,917

每股收益（元）： 0.06

每股净资产（元）： 2.60

每股经营现金流（元）： 0.57

市净率： 2.15
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公司业绩同比增长 200%多。全年公司生产铝锭及铝加工产品 53.73万吨，实现营业
收入 80.06亿元，同比增长 9.29%；实现归属于母公司所有者的净利润 0.9672 亿元，同
比增长 217.35%。EPS 为 0.06元。但第四季度在电力成本上升的影响下，公司的营业利
润亏损 500多万，依靠政府补贴实现了 900万的净利润。 

公司毛利率自 2010 年回升。2011 年公司的综合毛利率水平由 2010 年的 7.51%上升
至 10.23%。不过从季度上来看，受发改委在第四季度调升电力售价，第四季度的毛利率
水平较前三季度低（10.97%），拉低了全年的平均水平。 

公司期间费用率走高。在年度上，2011 年营业费用率、管理费用率和财务费用率分
别为 2.16%，3.67%和 3.01%均高于 2010 年的 2.05%、3.48%和 2.32%。随着公司产能与
产品的扩张，公司加大了销售力度，人力成本提升了管理费用，而 2011年，信贷紧张的
局面使公司支付的利息费用上升。不过第四季度的三费水平都有所下降。 

公司现金流状况较好。在经营性现金流方面，公司 2011年实现了经营性净现金流入
8.72 亿，要高于公司创造的利润，主要源于公司存货和预付帐款都减少了 1 个多亿、应
付帐款增加了 3 个多亿，对经营性现金流贡献大。在投资现金流方面，公司文山氧化铝
及铝加工项目建设投资增加，公司投资现金流净流出 23亿。2011年公司借款融资 53亿，
实现了 15个亿的筹资净现金流入。 

经营计划。2012 年预计将生产铝锭及铝加工产品 65 万吨左右，预计实现营业收入
90 亿元左右。未来，公司将抓住新一轮深入实施西部大开发和建设面向西南开放桥头堡
战略机遇，充分发挥云南水电优势和省内外及周边国家和地区铝资源优势，以打造“低成
本竞争优势”为主要目标，积极构建电力—铝土矿—氧化铝—铝冶炼—铝加工为一体的产
业链，加快项目布局和项目建设、加快构建“铝电一体化”产业模式，加快省内外及周边国
家和地区资源开发与合作，增强产业可持续竞争力，努力成为我国铝工业科技环保领先、

低成本优势突出和引领产业升级的铝业强企。 

公司氧化铝项目稳步推进。公司是国内少数具有铝土矿资源的企业之一，已探获或

基本明确的铝土矿储量为 1.36 亿吨，并仍在继续探索云南和东南亚等地的资源。公司文
山氧化铝项目，矿山系统已建成投产，卖酒坪矿山已产出成品矿石约 8 万吨，红舍克矿
山已完成试车投产。氧化铝厂区土建工程及安装工程均完成总量的 95%。 

大力发展深加工，产业一体化格局正在形成。公司现有近 30万吨铝加工产能，其中
10 万吨铝合金，6 万吨铝圆杆和 10 万吨铝板带。此外，公司还在建设 60 万吨铝板带及
15万吨交通用铝型材项目。 

能源优势有望扩大。一方面，云南水电资源丰富，装机容量大规模投产在即，公司

中长期受益。公司地处云南，当地具有丰富的水电资源，经前期的规划与建设之后，将

有大量的水电装机容量将在未来的 10年内投产。云南水电的优势已使当地电价的上涨幅
度低于全国水平，为电解铝企业创造于相对优势。另一方面，进入电力领域。公司拟与

煤炭、电力行业战略合作伙伴共同以现金方式出资 2,000万元，设立云南华坪沣鑫电力开
发有限公司(公司出资比例不低于 51%)，依托云南省华坪县煤炭、煤矸石资源优势，开展
在云南省华坪县投资开发高效低热值煤发电项目的可行性研究、项目论证及项目报批等

前期工作。 

公司财务压力料将延续。2011年，为了支持项目建设，公司新增了 6亿的短期借款，
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4.5亿长期借款，同时还发行了 2亿中期票据、通过售后租回融资了 5个亿。2012年公司
面临的财务压力依旧，整体的利率环境仍较为严厉，而公司铝板带等项目融资压力不减，

同时 2012年公司一年内到期的长期债务将达到 10多亿，这些贷款多是在 2009年利率较
低时借入的。这些贷款的展期，将使公司面临更高的利息和财务费用。 

盈利预测与评级。预计，2012和 2013年的业绩分别为 0.05元和 0.12元。给予谨慎
推荐评级，以反映公司拥有的铝土矿资源及云南水电在中长期具有的价格优势。 

风险提示：铝价风险；项目进度风险；电力等原材料价格风险。 
 
 
 

图 1 公司销售毛利率较 2010年上升 图 2 公司主要产品的毛利率都有所增加 

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

 

 

图 3 公司的三费费用率小幅提升 图 4 公司的净资产收益率提升 

 
资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 
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图 5 公司的存货周转有所改善 图 5 公司的资产周转情况良好 

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 
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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。 
 


