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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 21689 27380 35113 40758 

同比增长(%) -2.0% 26.2% 28.2% 16.1% 

净利润(百万元) -1466 526 1115 1553 

同比增长(%) -323.1% -64.1% 112.1% 39.3% 

毛利率(%) 7.1% 13.8% 14.7% 15.2% 

净利润率(%) -6.8% 1.9% 3.2% 3.8% 

净资产收益率（%） -17.7% 6.0% 11.3% 13.6% 

每股收益(元) -0.56 0.20 0.43 0.60 

每股经营现金流(元) 0.13 1.24 1.58 1.66 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2019H1业绩预告超预期：预计 2019H1公司实现归母净利润 1.62

亿元，同比增长 236%；由此推算 2019Q2 归母净利润为 1.11 亿元，环比

大增 119%、同比下降 27.3%。2019H1 业绩总体上超预期。 

 电解铝行业触底回升，公司强化管理，共同提升公司业绩。行业方面，

2019H1 铝价 13792 元/吨，同比下降 3.6%，但我们测算的 2019H1 吨铝盈

利为亏损 393 元/吨，与上年基本持平。但是考虑到公司 Q2 新产能投产，

产销量在 Q2 预计有环比明显提升，而吨铝盈利在 Q2 相对 Q1 减亏 492

元。因此电解铝行业的触底回升是无疑提升了公司 Q2 业绩。公司层面，

新项目电费下滑，强化管理提升了业绩。2019Q2 海鑫铝业一期项目、鹤

庆溢鑫项目投产，这些新产能用电价格较公司原存量产能更低，且中国铝

业公司控股公司后加强管理、狠抓成本，均对公司业绩改善起到正面效果。 

 看好电解铝短期的环比改善、中长期的行业发展。三季度来看，电解铝供

需有望继续改善，产业链利润向电解铝行业倾斜。一是电解铝供应持续低

于预期。今年以来的投复产实际上严重低于预期，导致在旺季来临之时电

解铝库存超预期下滑。下半年的需求一般好于上半年，特别是在地产、汽

车环比改善的情况下，电解铝有望在低库存水平上继续供需改善。二是氧

化铝今年以来持续过剩，价格趋势下滑，对于电解铝盈利改善也是利好。

从中长期来看，电解铝行业具有产能天花板、应用扩大化的特点。 

 盈利预测与评级：调整 2019-2021 年业绩预测，预计分别实现归母净利润

5.26 亿元、11.15 亿元、15.53 亿元，EPS 分别为 0.20 元、0.43 元、0.60

元，以 7 月 12 日收盘价计算的 PE 为 23X、11X、8X。考虑到公司低成本

新产能继续扩张、以及定增推进保障项目实施，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：铝价不如预期、新项目投产不如预期、电力成本不如预期 
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行业与公司共振，半年报业绩超预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 9830  11903  16327  20725   营业收入 21689  27380  35113  40758  

货币资金 4390  5137  7871  10915   营业成本 20145  23598  29957  34570  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 153  153  211  245  

应收账款 308  438  553  630   销售费用 463  548  720  840  

其他应收款 148  209  266  306   管理费用 1262  1342  1678  1997  

存货 4006  4923  6333  7400   财务费用 862  1094  1039  1018  

非流动资产 27691  27108  27086  26379   资产减值损失 633  32  34  43  

可供出售金融资产 182  182  182  182   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 321  316  318  317   投资收益 16  14  3  4  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 -1791  628  1478  2051  

固定资产 19676  20701  21027  20685   营业外收入 6  8  7  7  

在建工程 3659  2169  1574  975   营业外支出 14  18  17  17  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 -1798  618  1468  2041  

无形资产 1656  1800  1959  2132   所得税  -52  49  264  367  

资产总计 37521  39011  43412  47104   净利润  -1746  569  1204  1674  

流动负债 21199  21855  24374  25937   少数股东损益 -280  43  89  121  

短期借款 9921  9041  9334  9237   归属母公司净利润 -1466  526  1115  1553  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) -0.56  0.20  0.43  0.60  

应付账款 6588  8077  10101  11715        

其他 4690  4737  4939  4986   主要财务比率     

非流动负债 7107  7371  8049  8555   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  

长期借款 4014  4764  5214  5757   成长性(%)     

其他 3093  2607  2835  2798   营业收入增长率 -2.0% 26.2% 28.2% 16.1% 

负债合计 28305  29226  32424  34492   营业利润增长率 -320.4
% 

-64.9% 135.2% 38.8% 

股本 2607  2607  2607  2607   净利润增长率 -323.1
% 

-64.1% 112.1% 39.3% 

资本公积 6440  6440  6440  6440        

未分配利润 -1139  -604  508  2005   盈利能力(%)     

少数股东权益 951  994  1083  1204   毛利率 7.1% 13.8% 14.7% 15.2% 

股东权益合计 9216  9785  10989  12611   净利率 -6.8% 1.9% 3.2% 3.8% 

负债及权益合计 37521  39011  43412  47104   ROE -17.7% 6.0% 11.3% 13.6% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 75.4% 74.9% 74.7% 73.2% 

净利润 -1466  526  1115  1553   流动比率 0.46  0.54  0.67  0.80  

折旧和摊销 1272  1213  1322  1398   速动比率 0.26  0.31  0.40  0.50  

资产减值准备 633  -126  89  10        

无形资产摊销 144  69  74  80   营运能力(次)     

公允价值变动损失 -0  0  0  0   资产周转率 59.1% 71.6% 85.2% 90.1% 

财务费用 902  1094  1039  1018   应收帐款周转率 6278% 6032% 6285% 6025% 

投资损失 -16  -14  -3  -4        

少数股东损益 -280  43  89  121   每股资料(元)     

营运资金的变动 -662  470  380  302   每股收益 -0.56  0.20  0.43  0.60  
经营活动产生现金流

量 
337  3221  4114  4336   每股经营现金 0.13  1.24  1.58  1.66  

投资活动产生现金流

量 
-3648  -874  -1210  -625   每股净资产 3.17  3.37  3.80  4.38  

融资活动产生现金流

量 
3228  -1599  -170  -666        

现金净变动 -72  748  2733  3045   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3116  4390  5137  7871   PE -8.1  22.5  10.6  7.6  

现金的期末余额 3045  5137  7871  10915   PB 1.4  1.3  1.2  1.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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