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——我们对铝行业的理解 
 

 

 

投资要点 

 较轻资产 

 在有色金属产业链中，铝冶炼的利润与铝价挂钩。但对于其他品种
（个别除外）而言，利润与金属价格挂钩的则是矿山资产。所以，当
我们比较子行业之间的盈利能力时，关键工作是：铝冶炼 PK 铜矿山 
PK 铅锌矿山 PK 镍矿山 PK 锡矿山…… 

 与矿山相比，冶炼是轻资产行业。所以，铝是一个“投小钱、赚小
钱、ROE未必低”的行业。例如，江西铜业的净资产为 220 亿元，年
产铜精矿含铜 17 万吨。焦作万方的净资产只有 19 亿元，年产铝锭
42万吨。我们知道铝价涨幅不如铜价，但我们更关心 ROE。 

 阴柔之美 

 从某个角度讲，我们认为，需求和供给是阴与阳的关系。我们很早就
发现，需求对价格的影响力要远远超过供给。这是因为，供给通常处
于追赶需求涨跌的状态，而很少会“矫枉过正”地超过需求并直接影
响价格。 

 铝是一个格外具有阴柔之美的金属，因为铝的全球消费量属于指数型
增长，而其他金属消费量则是线性增长。这种指数型增长的消费数
量，保证了“短期过度扩张”的铝厂老板“早晚解套”。 

 我们的投资建议：张三丰 + 铝三波 

 由于景气的持续时间较短，许多投资者不看好铝行业。但是，我们建
议投资者：忘掉战略、关注战术。正如张三丰所要求的那样：先学会
太极剑，再将它忘掉。毛主席也说过：读书要“钻进去、深入角色、
再爬出来”。 

 我们预测铝行业的投资机会将表现为三波行情：最初，吨铝市值所代
表的弹性是关注焦点。随后，当整个行业进入可以估值的区间后，我
们建议选择低成本的公司。最后，随着铝价上涨，成本差异所造成的
估值差异将不再明显，因此高成本铝业公司将会补涨。 

 继续推荐铝行业 

 如果与自己的历史比，那么应该在 P/E 高时买入，并在 P/E 低时卖
出。然而，虽然目前 P/E 已处于历史低位，但铝价仍在上升期。也就
是说，随着市场不断上调未来铝业公司 EPS（对铝价的弹性很大
哦），股价仍有较大上涨空间。 

 如果与其他公司或子行业比，那么应该选择 P/E 低的公司或子行业。
那么现在，铝业公司 P/E 远低于其他子行业，所以铝业公司是最便宜
的子行业。而现在我们知道，铝行业不应该受到歧视，因为铝厂是
“投小钱、赚小钱、ROE未必低”的“较轻资产”的有色子行业。 
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长期竞争力评级：等于市场均值
 
市场数据  
行业优化平均市盈率 33.65

市场优化平均市盈率 29.70

国金有色金属指数 7227.11

沪深 300指数 3624.02

上证指数 3296.66

深证成指 13930.28

中小板指数 5754.08
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较轻资产 

 是销售收入重要，还是利润重要？我们是股票投资者，所购买的不是现货
商品，不是期货合约，而是企业的盈利能力。最近几年，期货分析遮住了
许多股票投资者的双眼。人们总是在强调“铝价涨幅太小”，却很少有人
仔细研究过铝厂的盈利能力。 

 江西铜业的净资产为 222 亿元，年产铜精矿含铜 17 万吨。焦作万方的净
资产只有 19 亿元，年产铝锭 42 万吨。对不起，我们知道铝价涨幅不如
铜价，但我们是“只关心 ROE”的投资行业研究员，而不是“同样关心产
值、税收和就业”的地方官员，更不是“评比五百强”的《财富》杂志编
辑。我们做这样的对比，丝毫没有贬低江西铜业的意思，这是一家极其优
秀的公司（详见《剧变的前夜》）。我们之所以这样比较，是希望投资者
睁开双眼，看到“低价格背后的高利润”。 

 铝：有色金属中的轻资产行业 

 在有色金属产业链中，铝冶炼的利润与铝价挂钩。但对于其他品种
（个别除外）而言，利润与金属价格挂钩的则是矿山资产。之所以如
此，是因为铝土矿是储量丰富且容易开采的氧化矿，我们在此不赘
述。总之，当我们比较子行业之间的盈利能力时，关键工作是：铝冶
炼 PK 铜矿山 PK 铅锌矿山 PK 镍矿山 …… 

 第一轮 PK：由于冶炼的 Capex 远小于矿山，所以铝厂是有色金属中
的轻资产行业。也就是说，投资铝厂是“投小钱、赚小钱、ROE 未必
低”；而投资矿山是“投大钱、赚大钱、ROE未必高”。 

 第二轮 PK：铝厂没有矿产资源。但是我们想问：究竟是矿产资源重
要，还是 ROE 重要？当然，还有朋友认为：有色金属是不可再生资
源，那么随着中国和印度的城镇化推进，矿产资源会越来越有价值。
这种观点当然是正确的，但又太过遥远了。套用凯恩斯的话说：矿产
资源枯竭了，可以再勘探、再开采；当无资源可勘探的时候，我们已
经死了…… 

 铝厂扩建的奥秘 

 许多人都在强调“铝厂的扩建意愿很强；进入壁垒不高”，但不知有
多少人仔细考虑过，铝厂老板为何选择扩建，而不是去开采铜矿，或
者是新建铅锌冶炼厂呢。我们认为原因有两个。第一，如前所述，铝
冶炼是一个“投小钱、赚小钱、ROE 未必低”的行业。第二，铝是一
个需求高增长的行业，从而保证了“短期过度扩张”的铝厂老板“早
晚解套”。对于第二个原因，我们会在报告的第二部分进行详细分
析。 

 综上所述，我们是否可以得出这样一个逻辑：（1）期货研究员不看好
铝是因为铝厂扩建太猛烈。（2）铝厂扩建猛烈，是因为盈利能力不
错。（3）既然盈利能力不错，我们应该买入铝业公司股票。 

 或许有朋友怀疑，铝厂扩建并非完全来自利润驱动。我们对这种猜测
进行三个方面的否定。（1）我们对国内所有铝厂都很熟悉，所以我们
很清楚，高 ROE 是推动铝厂扩建的核心因素。（2）铝的货值不高，
所以在产值和税收方面未必是地方政府最青睐的项目。同时，铝冶炼
与其他行业相比仍属于资金密集型，所以在就业方面也未必是政府的
首选项目。（3）许多铝厂扩建是因为铝厂老板想提高自己在行业内的
市场份额。我们认为这只是表面现象。对于某些完全饱和并充分竞争
的行业，我们只听说过资金在持续流出，却从未听过有企业为了提高
市场份额而扩建。 
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阴柔之美 

 对需求心存敬畏： 

 通过回顾有色行业历史，我们发现，绝大多数的景气和不景气周期，
都是由需求的扩张和萎缩导致的。也就是说，绝大多数时候，供给方
面会对周期的幅度和长度产生影响，但却很难引发周期的更替。 

 2007 年，中国原铝产量增速高达 38%。许多研究员认为，产能过剩
导致了 08 年的铝价下跌。这当然是原因之一，但不是核心因素。如下
图所示，中国铝及铝材净出口占原铝产能的比例始终维持在 15%。也
就是说，中国铝厂扩建只是“快速地自给自足”；导致铝价下跌的关
键，是需求的快速萎缩。 

 所以，我们不能仅仅因为“铝价下跌”和“产能利用率下降”而得出
“产能过剩”的结论。另外，许多时候，我们很难讲一个行业是否为
产能过剩。甚至，这会涉及到“不完全竞争市场”和“垄断”等问
题。例如铜冶炼。一方面，铜冶炼相对于铜矿而言是过剩的；另一方
面，铜冶炼相对于铜消费而言又是短缺的。那么，我们该如何评价铜
冶炼行业呢？ 

图表1：中国铝及铝材占原铝产能的比例 
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来源：国际统计局、中国有色金属工业协会、海关总署、国金证券研究所 

 需求的阴柔之美： 

 从某个角度讲，我们认为需求和供给是阴与阳的关系。在此，我们很
难用语言来表达这种想法，但是至少，我们很早就发现，需求对价格
的影响力要远远超过供给。这是因为，供给通常处于追赶需求涨跌的
状态，而很少会“矫枉过正”地超过需求并直接影响价格。 

 如下图所示，有色价格与代表需求的宏观经济指标之间具有高度的正
相关关系。然而，我们却很少看到，有色价格与供给增速之间的负相
关关系。 
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图表2：需求决定一切 

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

1991 1994 1997 2000 2003 2006
0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%
全球GDP增速（左）

产值加权有色金属价格增速（右）

来源：Bloomberg、USGS、NRCAN、国金证券研究所 

 铝的阴柔之美： 

 我们发现，铝是一个格外具有阴柔之美的金属，而这种阴柔之美又恰
好“包容”了铝行业某些时候的“短期过度扩张”。如前所述，铝是
一个需求高增长的行业，从而保证了“短期过度扩张”的铝厂老板
“早晚解套”。 

 铝的需求高增长源于三个方面：（1）铝是一个只有 100 多年历史的
新金属，所以其应用领域仍在不断扩张。自从 1959 年发明易拉罐以
来，包装用铝量在 70-80 年代快速崛起。同时，汽车用铝数量也在快
速增长。1973 年，每辆汽车用铝 35 公斤；1977 年达到 45 公斤；
1981 年为 60 公斤；1993 年达到 87 公斤；目前约 150 公斤。
（2）铝的许多需求领域属于消费（例如包装领域）而非投资。考虑到
GDP 的发展结构，铝到达“消费强度最高点”的寿命较长。（3）由
于铝的供给没有瓶颈，较低的价格涨幅也刺激了铝的应用。所以我们
发现，全球铝的消费量是指数型增长，而其他金属的消费量则是线性
增长。 

 从主要用铝行业（房地产、汽车、电力、包装）的发展前景看，我们
相信中国的原铝消费增速仍将维持于高位。那么也就是说，“需求高
速扩张”的阴柔之美将继续“包容”铝行业某些时候的“短期过度扩
张”。 

图表3：全球有色金属消费量（吨） 图表4：美国有色金属消费强度（吨/亿美元 GDP） 
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我们的投资建议：张三丰 + 铝三波 

 张三丰：忘记战略、关注战术 

 不看好铝行业的投资者还有另外一个理由：景气周期太短，所以高业
绩不可持续。我们对此有两个方面的驳斥。 

 第一，反证法。如果上述理由成立，那么有色金属就不该是高 Beta 行
业，但事实恰恰相反。所以，我们当然应该有行业战略思考，但是当
进行投资决策时，我们最好忘掉战略。正如毛主席曾教导我们的：读
书要“钻进去、深入角色、再爬出来”。记得张三丰曾要求张无忌忘
掉太极剑的每个招式。或许也是这个道理吧。 

 第二，实证法。实体经济中的铝厂收购也是大起大落。我们认识几个
企业家。他们在铝行业不景气时以极低的价格买下铝厂，并在高景气
的时候将铝厂以高价格卖掉。另外，除了铜之外，铅锌镍等品种的景
气周期也不是特别持久。例如，锌价在 06 年初开始启动；但随着中国
小矿山的大量投产，锌价在 07年中开始步入下跌周期。 

 根据我们的行业统计和预测，国内铝厂扩建将在 2010 年四季度投
产。同时考虑到需求状况，我们相信铝厂的盈利能力将进一步提高。 

 铝三波：时间窗口逐渐打开 

 随着铝行业进入景气周期，我们认为铝业板块会出现三波行情。 

 铝业第一波：当行业走出谷底并步入景气周期时，“业绩对铝价的弹
性”是我们关注的焦点。考虑到铝行业的自身特点（详见之前的报
告），我们忽略了“吨铝净利对铝价的弹性”，而仅着眼于“吨铝市
值”。由于中孚实业、焦作万方和金马集团拥有较低的吨铝市值，我
们选择了中孚实业作为首推公司。 

 铝业第二波：当铝价涨至一定高度后（例如目前的 15,500 元/吨），
市场对未来铝价的判断开始发生分歧。乐观派认为，铝价会继续上
涨；悲观派则认为，铝价会维持于现有水平。在这种环境下，由于铝
价并不算处于高位，所以“成本差异”会导致铝厂之间出现较大的
“业绩差异”，从而导致铝业公司之间具有较大的“年化业绩 P/E 差
异”。在众多铝业公司中，焦作万方和中孚实业拥有较低的运营成
本，因而拥有了较便宜的“年化业绩 P/E 估值”。同时，由于拥有较
多的下游加工业务，南山铝业的估值水平也同样较低。所以，我们选
择了焦作万方作为首推公司。 

 铝业第三波：当铝价继续上涨，或者供需状况进一步改善时，市场会
在估值模型中上调未来铝价假设条件，因而导致铝业公司的“业绩差
异”（或者是“P/E 差异”）对“成本差异”不再敏感。于是，成本
较高的铝业公司会展开“补涨行情”。在这个阶段，云铝股份、中国
铝业和关铝股份等高成本公司是我们的关注焦点。因此，我们计划选
择云铝股份作为未来的首推公司。 

 当然，虽然上述三个阶段会出现不同的领涨主角，但有两个方面是不
会变的。第一，随着铝价上涨，所有铝厂都会受益，因此所有铝业公
司的股价都应该上涨。第二，“业绩弹性”大的公司肯定受益最多，
这是肯定的。 

 我们发现，第一波和第二波之间具有明显的边界。中国铝业是一个很
好的例子。最初，由于具备较高的“业绩弹性”，中国铝业股价曾在
09年 8月初突破 20元的水平。然而随后，经历了整个 A股市场的调
整后，由于运营成本较高，中国铝业的股价始终在 12-15 元徘徊。与
之对比，焦作万方的股价创出新高；中孚实业的股价也调整有限。 

 但是，我们现在却发现，第二波和第三波的边界似乎不够明显。也就
是说，市场的近期表现告诉我们，铝业第三波似乎已经提前叩门了。
为什么会这样呢？我们认为，是氧化铝资产对我们的推荐逻辑产生了
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干扰。然而，这种干扰却是不理性的，因为第一，氧化铝的 ROE 不如
电解铝，我们在此不赘述。第二，即使考虑到氧化铝，从估值的角度
考虑，第三波仍然言之尚早。第三，我们在计算吨铝市值时，已经将
氧化铝资产折算其中，所以中孚实业和焦作万方仍具有最高弹性。 

 推荐铝行业的理由：（1）如果与自己的历史比，那么应该在 P/E高时
买入，并在 P/E 低时卖出。然而，虽然目前 P/E 已处于历史低位，但
铝价仍在上升期。也就是说，随着市场不断上调未来铝业公司 EPS
（对铝价的弹性很大哦），股价仍有较大上涨空间。（2）如果与其他
公司或子行业比，那么应该选择 P/E 低的公司或子行业。那么现在，
铝业公司 P/E 远低于其他子行业，所以铝业公司是最便宜的子行业。
而现在我们知道，铝行业不应该受到歧视，因为铝厂是“投小钱、赚
小钱、ROE未必低”的“较轻资产”的有色子行业。 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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