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报告关键要素: 

     作为全球第二大氧化铝、第三大原铝生产商，在全球经济放缓，以及各种成本特别是能源刚性成本

上升的背景，公司经营出现较大困境。要走出低迷，提高盈利能力，增强竞争力，除了对现有资产降本

增效以外，还需要额外的非铝优质资产。 

事件: 

 中国铝业(601600)公布三季报。 

 点评: 

 前三季度大幅亏损。2012年前三季度实现营业收入1088.33亿元，同比增长1.13%；营业成本1072.77

亿元，同比增长6.42%；营业利润亏损-58.65亿元，同期盈利17.59亿元；归属上市公司股东净利润

亏损43.35亿元，同期为盈利9.68亿元。 

 铝行业景气度大幅下滑导致公司大幅亏损。2012年前三季度公司大幅亏损，归属上市公司股东净利

润亏损43.35亿元，创历史之最，与2009年全年亏损46.46亿元相当。铝行业景气度大幅下滑导致公

司大幅亏损，2012年前三季度公司综合毛利率水平为2.25%，较二季度回升1.92个百分点，扭转了

2011年三季度以来连续下滑势头。从公司主要产品氧化铝和电解铝毛利率水平来看，2012年上半年

毛利率水平分别为-1.72%和-1.37%，预计三季度氧化铝和电解铝毛利率有所改善。总得来说，金融

危机以来公司主打产品进入低毛利率阶段，而2012年中国经济增速放缓，加剧了行业经营困境，导

致公司出现大幅亏损。 

图1：归属上市公司股东净利润   单位：亿元 
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资料来源：公司公告 
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图2: 公司单季度销售毛利率水平  单位：%           图3:公司主要产品氧化铝和电解铝毛利率 单位：%  
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资料来源：公司公告                                资料来源：公司公告 

2012年以来，整个铝行业经营环境不景气，公司氧化铝和原铝产量保持平稳，上半年氧化铝产量597

万吨，同比增长11.17%，受印尼出口政策变化，公司自5月份暂停了170万吨氧化铝产能，原铝产量

204万吨，同比增长7.37%。 

受经济放缓影响，氧化铝和电解铝价格低迷，2012年前三季度中铝氧化铝平均报价为2844元/吨，

同比下降4.45%，前三季度中铝原铝华东市场平均报价为15941元/吨，同比下降7.35%。考虑到三季

度煤炭等能源价格回落，三季度氧化铝和原铝业绩有所改善，从上半年来看，氧化铝业务亏损15.6

亿元，原铝业务亏损12.16亿元。 

图4：公司氧化铝和电解铝产量   单位：万吨 
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资料来源：公司公告 
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图5: 中铝氧化铝报价     单位：元/吨              图6:中铝电解铝华东市场报价    单位：元/吨 
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资料来源：wind资讯                                资料来源：wind资讯 

随着公司产能产量扩大和资产收购，公司长短期贷款和债务规模大幅度上升，短期贷款规模466亿

元，同比上升48.41%；长期贷款规模215亿元，同比上升19.44%；债券融资规模为187亿元，同比上

升27.21%。负债增加带来了财务费用上升，前三季度财务费用为34.97亿元，同比增加49.32%。 

图7: 公司长短期贷款和债券     单位：亿元           图8:公司财务费用   单位：亿元 
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资料来源：公司公告                              资料来源：公司公告 

 行业景气度短期难以回升。铝行业整体产能过剩较大，截止6月底，全球氧化铝开工率为79%，中国

开工率为81.6%；全球电解铝开工率为82%，中国开工率约为79.9%。与此同时，中国西部电解铝计

划新增产能超过1300万吨，中东部电解铝企业在地方政府支持下继续运行。在中国经济放缓，行业

需求低迷背景下，产能扩张和地方保护使得铝行业景气度短期难以回升。 

 给予公司“增持”评级。公司2012-2013年出现亏损，明年业绩有所改善，但是难以摆脱亏损，预

测每股收益-0.37元和-0.10元，考虑未来公司可能增加非铝资产以改善经营资产结构，给予“增持”

的投资评级。 

 风险提示：行业景气度继续下滑，公司亏损扩大。 
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盈利预测 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 1,209.95 1,458.74 1467.78 1555.85 

增长比率（%） 72.19 20.56 0.62 5.00 

净利润（亿元） 7.78 2.38 -50.03 -13.52 

    增长比率（%）  (69.41) -- -- 

每股收益（元） 0.08 0.03 -0.37 -0.10 

市盈率（倍） 62.96 204.00 -- -- 

 

市场数据（2012年11月1日） 基础数据（2012年06月30日） 

收盘价 （元） 4.95

一年内最高/最低（元） 8.71/4.72

沪深300指数 2297.88

市净率（倍） 1.38

流通市值（亿元） 474.25

 

 

每股净资产 （元） 3.60 

每股经营现金流（元） (.19) 

毛利率（%） 1.00 

净资产收益率（%） (6.68) 

资产负债率（%） 69.54 

总股本/流通股（万股） 958,052/958,052 

B股/H股（万股） /3,943,966 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 
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观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
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