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投资要点： 

 近年来积极实现铝电产业链的拓展。近年来公司为实现铝电

产业链的拓展，进行了一系列的收购、增资工作，目前公司

已经拥有较完善的产业链，电解铝产能 42 万吨，而林丰铝电

正在投资建设高科技铝电工业园，预计建成后，中孚实业的

电解铝产能将提升至 67 万吨。 

 公司成本优势明显。公司电解铝生产用电主要通过旗下子公

司和大股东提供，未来几年公司电力自给率将达到 100%，且

未来电力供应能够满足公司电解铝生产能力的快速增长。此

外，公司氧化铝主要由境外长单、国内长单和国内现货组成，

其中长单为主。总的来看，公司电解铝综合生产成本上升有

限。 

 进入铝深加工行业以谋求更高的产品附加值。公司近年来大

力投资进入铝加工行业以抵御单一产品的市场风险，包括用

自筹资金投资建设银湖铝业年产 6 万吨铸轧板工程、年产 2

万吨板带箔工程，项目部分投产；募集资金投资建设开工 30

万吨高性能铝合金特种铝材项目，包括铝板带材 22 万吨/年、

铝合金中厚板8万吨/年，项目将在三年内分期分布建设完成。

我们认为，此举将大幅提升公司铝深加工，尤其是下游中高

档铝加工产品的生产能力，提高市场竞争能力。 

 行业需求好转，而上升的成本将在中长期支撑铝价。从目前

国内外的铝行业需求来看，近期出现了较快的回升，我们预

计明年全球铝需求将会出现较快的回升。另一方面，虽然产

能过剩抑制铝价上涨，但目前电解铝行业平均成本为13500元

/吨左右，考虑到人民币的升值及碳定价成本的提高，预计明

年生产商成本将进一步提高，而上升的成本将在中长期支撑

铝价。 

 投资建议：预计公司2009-2011年分别实现每股收益0.55元、

0.99元和1.53元，对应PE分别为42倍、23.3倍和15.1倍，低

于行业估值平均水平，且从吨铝市值、每股含铝价值来看，

公司相对其他铝上市企业相对低估。我们认为未来两年公司

产能增加和业绩增速较为明显，给予公司“增持”评级。 

 风险：铝土矿和电解铝价格大幅波动对公司成本的影响；产

能释放速度严重低于预期。 

中孚实业(600595)： 

成本优势做保障，产能扩张的同时提高产品附加值 

中孚实业与上证走势对比图： 

5

10

15

20

25

30

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

成交金额 中孚实业 上证综合指数
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1、公司近年来为产业链拓展布局 

1.1 通过各种方式实现产业链拓展 

 目前公司主营业务集中于电解铝领域，近年来公司为实现铝电产业链的拓展，进行了一

系列的收购、增资工作，包括先后完成了对银湖铝业、中孚电力的增资，收购欧凯实业、

林丰铝电股权，出资设立中孚热力、中鑫实业和中孚贸易等。 

表 公司旗下子公司及控股、参股公司 

 权益  

深圳市欧凯实业 100% 进出口业务 

河南中孚炭素 51.01% 生产销售自产的炭素系列产品 

河南银湖铝业 100% 铝板、铝箔、铝带生产、销售 

河南中孚热力 100% 城市供热 

林丰铝电 100% 铝锭、氧化铝粉 

津和电力器材 51% 电工园铝杆 

林丰铝材 100% 铝加工产品销售 

河南中孚电力 45.97% 外商投资、火力发电销售 

河南中鑫实业 15% 洁净煤燃烧技术的电力生产、销售；电解铝、铝型材及

炭素及制品的销售 

上海中孚贸易 90% 电解铝及型材、碳素的销售及进出口业务 

林州振鑫机械铸造有限

公司 

100% 铸钢、铸铁、铸铝、铝加工、机械安装 

来源：公司公告，日信研究 

 

 自筹资金项目完善产业链。公司近年来大力投资进入铝加工行业，抵御单一产品的市场

风险，目前这些自筹资金项目均进展顺利。银湖铝业年产 6万吨铸轧板工程近期已经投

产，该项目直接将铝液加工成冷轧所需坯料，省去多道工序，能够最大限度降低生产成

本，从而提升销售产品的毛利率；年产 2万吨板带箔工程也正在建设，相信年内也将投

产。 

表 自筹资金项目情况 

项目名称 预算数（亿元）
工程投入占预

算比例（%）

工程进度

（%） 

资金

来源 

中孚实业铝加工项目  20.69 95 95 自筹 

银湖铝业年产6万吨铸轧板及年产2万

吨板带箔工程 
1.5 53 50 自筹 

中孚热力供热工程  1 4 5 自筹 

中孚炭素扩建工程  1.9 126 100 自筹 

林丰铝电铝加工项目  7.8 45 70 自筹 

来源：公司公告 

 

 定向增发拟建设30万吨高性能铝合金特种铝材项目。2009年3月公告，公司拟非公开发

行股票，募集资金投资建设开工30万吨高性能铝合金特种铝材项目，包括铝板带材22
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万吨/年、铝合金中厚板8万吨/年，项目将在三年内分期分布建设完成。我们认为，此

举将大幅提升公司铝深加工，尤其是下游中高档铝加工产品的生产能力，提高市场竞争

能力。 

 

表 定向增发项目 

序号 产品名称 产能(吨) 技术水平 主要用途 

厚板（属于中厚板） 55,000 GBn169-82 

铝合金板材 20,000 GB/T3880-1997 1  

铝合金带材 60,000 GB/T8544-1997 

交通运输 

幕墙板 20,000 YS/T429.1-2000 
2  

装饰板材 20,000 
建筑装饰 

YS/T432-2000  

3  预拉伸板（属于中厚板） 25,000 GBn169-82  特种设备 

4  铝箔坯料 60,000 GB/T8544-1997 生产单、双零箔 

5  PS 版铝板基材 20,000 YS/T421-2000  印刷耗材 

6  防盗瓶盖料 20,000 YS/T91-2000  铝制瓶盖 

合计 300,000 吨（含中厚板 80,000 吨） 

来源：公司公告，日信研究 

 

图 公司未来产业布局 

 

来源：公司公告 

 

1.2 产能扩张 

 近年来公司电解铝生产规模通过新建和收购两种方式得到快速扩张，目前拥有 5 个系

列的电解槽，其中本部为 70KA 和 320KA，林丰铝电为 75KA 、80KA 和 200KA 三个，合

计电解铝产能为 42 万吨。 
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表 公司电解铝产能 

 电解铝产能（万吨） 

中孚实业 31 

70KA 4.5 

320KA 26.5 

林丰铝电 11 

75KA 0.8 

80KA 2 

200KA 8.2 

合计 42 

 

 根据 2007 年 11 月，国家发改委公告的《铝行业准入条件》，（1）新增生产能力的电解

铝项目，必须经过国务院投资主管部门核准。近期只核准环保改造项目及国家规划的淘

汰落后生产能力置换项目；报请核准的电解铝淘汰落后生产能力置换项目及环保改造项

目，必须采用 200KA 及以上大型预焙槽工艺；（2）力争在“十一五”末期电解铝行业全

部采用 160KA 以上大型预焙槽冶炼工艺。结合《国务院关于印发节能减排综合性工作

方案的通知》，我们认为，中孚实业位于本部的 70KA 和林丰的 75KA 和 80KA 三个系列

电解槽属于被淘汰的小型预焙槽，我们预计公司对于这些电解槽都会选择生产能力置

换，先期可能将林丰 75KA 和 80KA 两个系列进行置换，按照等量置换的原则和行业准

入条件的规定，我们认为未来这两个系列合并的生产能力获得大幅提升，若仅考虑采用

200KA 系列电解槽该两系列置换后合并产能就将提升至 8万吨左右。 

 此外，2008 年林丰铝电计划投资 100 亿元在林州市经济开发区打造高科技铝电工业园：

一期投资 25 亿元的年产 25 万吨高性能铝合金项目开工建设，项目将采用国内首创的

新型曲面阴极结构技术、烟气余热综合利用技术及新型两端逆流干法净化技术；二期工

程再建 25 万吨高性能铝合金项目；三期工程建设 30 万吨铝精深加工项目，开发镁铝

合金板等高端加工产品。根据公开资料显示，到目前为止，公司已累计完成 12 亿元的

投资，25 万吨的高性能铝合金项目一工段的电解槽已有 95%安装到位，正在进行后续安

装和设备联动调试工作，该项目采用 400KA 电解槽，预计建成后，中孚实业的电解铝产

能将提升至 67 万吨。 

 

2、公司成本优势有保障 

2.1 电价成本低，且供应充足 

 在电解铝生产过程中，电力成本约占总成本的 35%左右，按 2008 年国内电解铝行业的

平均吨铝耗电量约为 14323 千瓦时/吨计算，电价每提高 1 分钱，吨铝综合生产成本将

提高 143 元。 

 中孚实业其电解铝生产用电主要通过旗下子公司中孚电力和大股东豫联集团提供。 

（1）目前中孚实业关联企业合计的发电机组规模达 1080MW，现有电解铝生产能够实现

用电完全自给，无须外购网电，若按自备电厂机组年发电 7000 小时计算，能够满足 52
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万吨电解铝生产的需求，同时也能够抵御自然灾害引发的停电停产的发生； 

（2）林丰铝电下的优创热电 2×55MW 电力机已于 2008 年关停，林州市正在全力建设 2

×300MW 的热电机组，据了解，220 千伏红晋线路已于今年 8 月投运，为林丰铝电新增

25 万吨电解铝配套电网，500 千伏安阳西输变电工程将于今年年底前投入运行，届时林

丰铝电电力供应将完全有保障； 

（3）中孚电力第二台 300MW 机组也将于年内投产，同时大股东豫联集团正在和大唐集

团筹建大唐巩义豫联 2×1000MW 机组，大唐林州 2×300MW 机组，两个项目目前都进展

顺利，完成了一些招标工作，未来中孚实业关联企业能够提供的权益发电机组规模可达

2500MW 左右，完全能够满足公司电解铝生产能力的快速增长。 

 由于公司的电解铝技术在行业内处于领先水平，公司的吨铝电耗低于 13500 度/吨；中

孚实业与关联企业签订的 2008 年供电合同电价仅为 359.8 元/千度（含税），与网电相

比便宜 82.2 元/千度，仅比去年电价提升 3.83 元/千度，电力成本比其他电解铝上市

公司具有较大优势。 

 11 月 20 日，发改委宣布调整电价，全国销售电价平均上调 2.8 分，其中部分区域的上

网电价进行有升有降的结构性调整。按照销售电价上调 2.8 分计算，电解铝行业平均生

产成本上升约 401 元/吨左右，即成本上升约 3.3%，因中国铝业、中孚实业和焦作万方

因自备电厂供给比例较高，所受的成本压力较小，将低于行业的平均水平。 

 

表 电解铝成本构成 表 2009 年 11 月调整后全国各省平均销售电价 

调整后的全国各省平均销售电价(元/千瓦)
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来源：发改委，日信研究 

 

表 电解铝冶炼能耗 

 2006 2007 2008 

铝锭综合交流电耗（千瓦时/吨） 14671 14488 14323 

氧化铝（千克/吨） 1930 1930 1922 

阳极消耗（千克/吨） 499 481 483 

氟化盐（千克/吨） 26 25 24 
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表 铝上市企业电力成本对比 

 中国铝业 云铝股份 中孚实业 焦作万方 

 601600 000807 600595 000612 

平均电价(元/千瓦) 0.39 0.41 0.3636 0.33 

自备电厂比例(%) 50% 0% 100% 56% 

单耗电(千瓦/吨) 14200 14000 13500 13800 

单位电力成本(元/吨) 5538 5740 4908.6 4554 

电价上调对单位电力成本影响(%) 1.4% 1.1% 0% 2.1% 

来源：日信研究 

 

2.2 氧化铝长单锁定价格 

 在电解铝生产过程中，氧化铝的成本一般要占到 40%左右，按照 2008 年国内电解铝行

业的平均吨铝耗氧化铝量约为 1922 千克/吨计算，氧化铝每提高 100 元/吨，吨铝综合

生产成本将提高 19220 元。 

 公司氧化铝来源主要由境外长单、国内长单和国内现货组成。本部方面，公司境外长单

约有 45 万吨/年，以 LME 铝价的 16.8%作价，此长单与中铝氧化铝报价差别不大，不

具备价格优势，公司有意推迟该合约的执行，加大国内现货采购，公司另有中铝长单

10 万吨/年，以上海期交所铝价的 16.5%作价；林丰铝电与中铝签有 6万吨/年长单，现

货方面主要用山东非中铝系产品。 

 此外，公司拥有 15 万吨碳素生产能力，电解铝综合生产成本上升有限。 

 

表 2008 年公司采购原料情况 

原料供应商 原材料 采购价格 
占同类交易

金额的比例 
与公司关系 

河南豫联能源集团 购电 0.3628元/度 11% 控股股东 

河南中孚电力 购电 0.3628元/度 52% 参股公司 

河南有色汇源铝业 购买氧化铝 3312元/吨 14% 控股股东的参股公司的子公司 

来源：公司公告，日信研究 

3、行业需求在好转，而上升的成本将在中至长期支撑铝价 

 行业需求好转。从目前我国铝行业的产量和产能利用率及下游需求来看，近期出现了较

快的回升；从全球范围来看，近期铝库存下降较快，我们预计明年全球铝需求将会出现

较快的回升。 

 产能过剩抑制铝价上涨，但上升的成本将在中长期支撑铝价。尽管行业需求好转，但

是我国仍有大量的过剩产能，这是个不争的事实，而近期电解铝价格的上涨也刺激了许

多厂商重新启动产能，这在一定程度上抑制了铝价上涨。但另外一方面，电价上调后我

国外购电力的电解铝厂商的生产成本为14000-14350元/吨（折合2050-2100美元/吨），

而自供电的电解铝厂商生产成本为12640-13000元/吨，考虑到人民币的升值及碳定价成

本的提高，预计明年生产商成本将进一步提高，而上升的成本将在中长期给予铝价强劲

的支撑。 
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表我国房屋施工面积累计增速与原铝产量增速对比 图 我国电解铝行业产量及产能利用率情况 
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图 世界原铝日均产量 图 世界未加工和已加工铝库存 
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来源：日信研究 

 

表 全球铝供需情况预测 

单位：千吨 2008 2009E 2010E 2011E 

全球产量 37104 34653 38898 41700 

YOY% -0.8 -6.6 12.2 7.2 

全球产能 43691 46032 51963 53810 

YOY% 7.3 5.4 12.9 3.6 

全球消费量 39823 366779 39747 42583 

YOY% 4.7 -7.6 8.1 7.1 

供需平衡 2719 2176 849 983 

来源：麦格理 

 

4、公司盈利情况分析 

 预测公司2009-2011年的铝产品综合产量分别为40万吨、60万吨、70万吨，预计公司

2009-2011年分别实现每股收益0.55元、0.99元和1.53元，对应PE分别为42.5倍、23.6

倍和15.3倍，低于行业估值平均水平从吨铝市值、每股含铝价值来看，公司相对其他铝

上市企业相对低估。 
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 我们认为未来两年公司产能增加和业绩增速较为明显，给予公司“增持”评级。 
 

表 公司营业收入及同比增速预测 
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表 公司净利润及同比增速预测 
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表 公司三费率情况 



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   9 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

销售费用率 财务费用率 管理费用率(右轴）
 

 

表 公司2010年EPS对铝价及林丰铝电新产能投产率敏感度分析 

铝价（元/吨）/

新产能投产率 
0% 20% 40% 60% 80% 100% 

13800  0.75 0.83 0.91 1.05 1.19 1.33 

14200  0.76 0.86 0.97 1.12 1.28 1.40 

14600  0.78 0.90 1.08 1.20 1.33 1.43 

15000  0.83 1.02 1.20 1.31 1.41 1.52 

15400  0.92 1.15 1.29 1.38 1.50 1.65 

15600  1.05 1.23 1.48 1.52 1.63 1.79 

 

表 主要铝企业估值对比 

中国铝业 云铝股份 中孚实业 焦作万方  

601600 000807 600595 000612 代码 

产能 360 40 67 42 

总股本(亿股) 135.24 11.84 6.57 4.80 

2007 24.89% 15.49% 20.01% 23.71% 

毛利率 2008 8.94% 9.22% 11.39% 11.57% 

2009H -7.19% 8.12% 9.08% 5.75% 

吨铝市值(元/股) 52971 39071 23465 28033  

每股含铝价值(元/股) 4.21 5.34 16.11 13.82  

股价(2009-12-22) 14.100 13.200 23.920 24.520 

溢价 235.26% 147.29% 48.51% 77.42% 
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利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E  资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

EPS 0.13  0.55  0.99 1.53 货币资金 921  1425 1480 1496 

营业收入 6471  5500  6325 7591 存货 699  853 793 821 

营业成本 5734  4785  5187 5921 应收账款 55  62 185 223 

营业税金及附加 13  4  9 11 其他流动资产 673  1081 1485 1472 

销售费用 29  25  28 34 流动资产 2348  3421 3943 4012 

销售费用率 0.45% 0.45% 0.45% 0.45% 固定资产 3793  4226 4873 4852 

管理费用 108  132  139 167 长期股权投资 376  543 551 554 

管理费用率 1.66% 2.40% 2.20% 2.20% 无形资产 134  141 142 142 

财务费用 43  116  114 137 其他长期资产 1492  1847 1329 1345 

财务费用率 0.66% 2.10% 1.80% 1.80% 非流动资产 5795  6750 6895 6893 

资产减值损失 125  -4  3 3 资产总计 8143  10171 10838 10905 

公允价值变动 0  0  0 0 短期借款 1883  1897 2004 2016 

投资净收益 -91  -20  0 0  应付账款 1226  1148 1129 1230 

营业利润 258  422  845 1318  其他流动负债 2611  2696 2677 2584 

加：营业外收入 21  50  20 20 流动负债 5720  5741 5810 5830 

减：营业外支出 1  1  2 2  长期负债 15  1600 1580 1490 

利润总额 278  471  863 1336  其他长期负债 0  223 220 210 

所得税 105  118  216 334 非流动性负债 15  1823 1800 1700 

所得税率 37.81% 25.00% 25.00% 25.00% 负债合计 5735  7564 7610 7530 

净利润 173  354  647 1002 股本 657  657 657 657 

少数股东损益 -22  -8  -3 -3 资本公积 579  583 431 441 

归属母公司净利润 195  362  650 1005 股东权益合计 2347  2556 3173 3319 

   少数股东权益 61  51 55 56 

现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 负债股东权益合计 8143  10171 10838 10905 

税前利润 195  362  650 1005    

 所得税支出 105  118  216 334 主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

折旧和摊销 176  195  198 203 增长率(%)   

营运资本变动 (97) (82) (20) (20) 营业收入 26.54  -15.00 15.00 20.00 

其他 564  54  46 43 营业利润 -67.62  63.78 99.95 56.02 

经营现金流 943  646  1090 1565 净利润 -68.03  104.81 82.99 54.85 

资本支出 (824) (675) (824) (877) 利润率(%)   

投资收益 0  32  42 43 毛利率 28.30  13.00 18.00 22.00 

资产变卖 0  9  0 0 EBIT Margin 5.81  10.67 15.44 19.40 

其他 0  0  0 0 EBITDA Margin 8.53  12.12 16.77 20.27 

投资现金流 (824) (643) (782) (834) 净利率 4.85  6.43 10.23 13.20 

发行股票   回报率(%)   

负债变化 0  0  0 0 净资产收益率 7.17  13.56 20.04 29.68 

股息支出 (199) (125) (162) (183) 总资产收益率 2.12  3.48 5.97 9.19 

其他融资现金流 325  626  (176) (624) 其他(%)   

融资现金流 126  501  (338) (807) 资产负债率 70.43  74.37 70.22 69.05 

现金及现金等价物净增加额 0  504  (30) (76) 股息率 1.29  0.81 1.05 1.19 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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