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2009 年 8 月 3 日                                       买入（维持）

简要观点： 

 产业链确立低成本优势。检视历次危机，中孚实业（600595）率

先复苏秘诀来源于自备电厂，即使按产能扩大后的总规模 67 万

吨计，现阶段公司将至少有 69%的产能电力能够实现自给，未来

100%自给电能也为期不远。电价将较全行业低 15%左右，仅电

力一项吨铝生产成本比全行业低 900 元左右。 

 业绩弹性大，爆发性增长的可能性高。400KA 生产成本较老槽型

低 700 元左右，我们之前的新增产能 60%的利用率假设是相对保

守的。若铝价每上升 200 元，EPS 将提升 0.12 元，业绩弹性理应

受到更多关注。 

 横向比较仍然大幅低估。中孚实业（600595）在股价/每股含铝价

值上溢价幅度远低于同业，其仍然未被市场充分认识，横向比较

低估 70%，也提供了一个较高的安全边际。 

 估值相对稳健。目前电解铝行业整体的估值偏高，2009 年平均

PE 为 302x，2010 年平均 PE 为 125x，这反映了市场对电解铝价

格快速回暖的预期。若参照行业最低的估值水平，中孚实业

（600595）的股价将在 33.8 元到 56.5 元之间，但我们对电解铝

行业特别是铝价仍然相对看淡。因此，保守给予中孚实业

（600595）2010 年 25x 的 PE，估值水平较行业最低值低 60%，

较行业平均值低 80%，暂时不调整目标价，重申“买入”评级！

若有进一步信息，我们不排除继续上调目标价。  

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

主营收入 3,021.53 5,113.88 6,471.02 5,382.00 8,550.00

(+/-)% 19.78% 40.92% 20.97% -20.23% 37.05% 

净利润 176.55 548.29 194.58 178.27 564.85 

(+/-)% 222.52% 210.56% -64.51% -8.38% 216.86%

EPS 0.39  0.88  0.30  0.27  0.86  

 公司研究 

相对指数表现 

 

市场数据 

总市值(亿元)    136.587 

流通市值(亿元) 95.018 

总股本(亿股) 6.573 

流通股本(亿股) 4.573 

12 个月最高/最低(元) 20.78/4.87 

前期研究 

2009/07/20 中孚实业（600595）：产能提升 60%！

股价低估 55%！ 

2009/07/13 中孚实业（600595）：二季度业绩明

显好转 

2008/04/15 中孚实业（600595）：养在深闺人未

识   

2007/11/07 中孚实业（600595）：收购林丰铝电，

实现跨越发展   
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分析与判断 

我们 7 月 20 号推荐买入中孚实业（600595）以来，其股价短短两周涨幅超过 49%，

已接近我们之前的目标价，期间涨幅也是所有有色金属行业公司里面最高的，但我们认为

市场仍未充分认识到中孚实业（600595）的价值，我们认为有四点理由值得投资者关注，

在此我们重申买入评级。 

图 1： 7月20日-7月31日期间涨跌幅比较 

 
资料来源：西南证券研发中心 

观点一、产业链确立低成本优势 

众所周知，2000 年以来国内电解铝行业经历了两轮比较大的全行业危机，分别发生在

2005 年和 2008 年，持续时间大约都在 9 个月左右，检视历次危机发生时和发生后铝业公

司的业绩表现，我们可以很清楚地看到，中孚实业（600595）往往可以凭借其产业链优势

和成本控制能力抵御行业低潮并率先复苏。中孚实业（600595）今年一季度在所有铝业公

司中率先盈利，可以充分说明公司在应对危机时的产业链优势。 

图 2：中孚实业（600595）与同业历年毛利率比较 图 3：中孚实业（600595）与同业历年营业利润比较 

  

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 资料来源：公司公告，西南证券研发中心 
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图 4：2008 年各省区电解铝产量排列 图 5：各省区电解铝生产用电价排列 

  

资料来源：CNIA，西南证券研发中心 资料来源：发改委，西南证券研发中心 

中孚实业（600595）产业链优势主要在于其自备电厂，包括子公司中孚电力和大股东

豫联集团的电力供应，此前中孚电力拥有的部分小机组已在国家上大压小的政策下关闭，

08 年下半年公司进一步关闭了 2 台 55MW 和 2 台 135MW 的机组，现有 2 台 300MW 的机组在

运行，集团方面今年也将有一台 300MW 机组投入运营，关联方供电机组合计达到 900MW，

若以每年 7500 小时的机组利用率计算足以支撑 46 万吨电解铝的生产能力，即使按产能扩

大后的总规模 67 万吨计，公司将至少有 69%的产能电力能够实现自给。此外，豫联集团与

大唐合作参股的巩义 2×1000MW 和林州 2×300MW 机组也将在明年投入使用，未来公司的电

力供应仍将主要依赖自备电厂，因此我们认为其产业链优势将得以连续，100%自给电能将

为期不远。我们按照 2008 年各省区的产量为权重，以各省区电网销售电价为基准，加权

计算全国电解铝行业的平均电价在 0.445 元左右，但考虑到河南省作为国内最大的电解铝

生产省份，省内电解铝自备电厂众多，其平均电价约 0.40 元左右低于省内电网销售电价，

调整后全国电解铝行业的平均电价实际将在 0.425 元左右。中孚实业（600595）目前与关

联方签订的电力合同价格仅为 362.8 元/千度（含税），其电价将较全行业低 15%左右，换

句话说仅电力成本一项中孚实业（600595）每吨电解铝生产成本比全行业低 900 元左右，

产业链确立了其低成本优势。 

观点二、业绩弹性大，业绩爆发性增长的可能性高 

林丰铝电 25 万吨项目采用的是国内最先进的 400KA 电解槽。400KA 电解槽无论是在

单槽日产量还是在生产成本方面都要远优于诸如 70KA、75KA 抑或 80KA 电解槽，单槽日

产量将提升 5 倍以上，而成本在目前的价格下将较老槽型低 700 元左右，因此我们完全有

理由相信，25 万吨的新增产能将在 2010 年实现生产。在 7 月 20 日的报告中，我们认为新

增产能在 2010 年将实现 60%以上的产能利用率，在 15000 元/吨的铝价下，2010 年 EPS 将

达到 0.86 元，在 400KA 电解槽较大的成本优势下，我们之前的假设是相对保守的。即使

不考虑新增产能的投产，中孚实业的业绩和铝价相比也相当敏感，铝价每上升 200 元，EPS

将提升 0.1 元左右，若在新增产能 60%的利用率下，铝价每上升 200 元，EPS 将提升 0.12
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元。在铝价回升的大背景下，中孚实业（600595）的业绩弹性也应该受到更多关注，业绩

爆发性增长的可能性高。 

图 6：不同槽型电解铝生产能力变化 图 7：现阶段不同槽型电解铝生产成本变化 

 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

 

表 1：中孚实业（600595）2010 年新增产能投产比例和铝价对 EPS 的影响 

  0% 40% 60% 80% 100% 
14600 0.23  0.49  0.61 0.74 0.86  
14800 0.33  0.60  0.74 0.87 1.01  
15000 0.42  0.71  0.86 1.01 1.05  
15200 0.51  0.82  0.98 1.14 1.30  
15400 0.60  0.94  1.11 1.28 1.44  
15600 0.69  1.05  1.23 1.41 1.59  

资料来源：西南证券研发中心 

观点三、横向比较仍然大幅低估 

正如我们 7月 20日的报告中强调的那样，林丰铝电 25万吨项目将使中孚实业（600595）

的电解铝产能由目前的 42 万吨提升至 67 万吨，提升幅度接近 60%。我们再次将中孚实业

（600595）与同业上市公司进行了横向比较（如表 1），在股价/每股含铝价值方面中孚实

业（600595）仍存在溢价幅度远低于同业的问题，因此我们认为中孚实业（600595）仍然

未被市场充分认识，中孚实业（600595）仍然被低估，横向比较低估 70%，同时也提供了

一个较高的安全边际。 
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表 2：中孚实业（600595）与同业上市公司的比较 

  中孚实业 焦作万方 关铝股份 云铝股份 中国铝业 

产能（万吨） 67 42 22 40 360 

总股本（亿股） 6.573 4.802 6.534 10.535 135.245 

产能/总股本 10.19 8.75 3.37 3.8 2.66 

每股含铝价值（元） 15.16 13.02  5.01  5.65  3.96  

目前股价（元） 20.78 22.45 12.30  16.61 19.64 

溢价 37.07% 72.43% 145.29% 193.75% 396.20% 

资料来源：Wind，西南证券研发中心 

观点四、相较同业，估值稳健 

目前电解铝行业整体的估值偏高，2009 年 PE 在 124x 到 491x 之间，平均为 302x，2010

年 PE 在 66.44x 到 245.50x 之间，平均为 125x，这反映了市场对电解铝价格快速回暖的预

测。若参照目前行业最低的估值水平，中孚实业（600595）的股价应在 33.8 元到 56.5 元之

间，但我们现阶段对电解铝行业特别是铝价仍然相对看淡，铝价回升是个趋势，但过程将

较为漫长（我们对铝行业整体的观点可见前期行业研究报告）。因此，目前我们对中孚实

业（600595）估值仍然相对保守，给予中孚实业（600595）2010 年 25x 的 PE，较行业最

低值低 60%，较行业平均值低 80%，重申“买入”评级！暂时不调整目标价，若有进一步

信息，我们不排除继续上调目标价的可能。 

表 3：电解铝行业上市公司估值比较 

每股收益 EPS 市盈率 PE 
代码 简称 

最新价格

（元） 09E 10E 09E 10E 
000612 焦作万方 22.45  0.18  0.30  124.72 74.83  

000807 云铝股份 16.61  0.09  0.25  184.56 66.44  

000831 关铝股份 12.30  0.03  0.11  410.00 111.82 

601600 中国铝业 19.64  0.04  0.08  491.00 245.50 

  平均值       302.57 124.65 

资料来源：西南证券研发中心 
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表 4：中孚实业（600595）盈利预测模型（2009-7-17 更新） 

   2006A  2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 3,021.53 5,113.88 6,471.02  5,382.00 8,550.00 

营业成本 2,530.24 4,090.61 5,734.17  4,867.97 7,347.99 

营业税金及附加 60.44 15.88 13.15 13.455 21.38  

销售费用 29.19 25.89 29.44 37.674 59.85  

管理费用 54.13 62.08 107.6 123.786 196.65 

财务费用 91.33 109.33 112.76 107.64 171 

资产减值损失 -3.91 21.1 -124.95 -4.03 0 

投资净收益 2.13 7.49 -91.04 -19.97 0 

营业利润 262.23 796.48 257.91 207.47  753.14  

营业外收入 0.75 5.73 20.98 33.06 0 

营业外支出 0.8 6.38 1.3 0.25 0 

利润总额 262.17 795.82 277.59 240.28  753.14  

所得税 84.64 255.92 104.97 72.08  188.28  

少数股东损益 0.98 -8.39 -21.96 -10.07 0 

净利润 176.55 548.29 194.58 178.27  564.85  

总股本 657.26 657.26 657.26  657.26  657.26 

EPS 0.39 0.88 0.30  0.27  0.86  

资料来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

买  入 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增  持 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于10%与20%之间 

中  性 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-10%与10%之间 
公司 

回  避 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上 

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间 行业 

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数-5%以下 
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