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公司研究 调研报告 有色金属/ 铝行业 

事 件 

1月 13 日，焦作万方召开股东大会，我们与公司管理层进行了深入交流，并实

地调研了公司。 

调研内容 

未来经营规划 

公司 2009年电解铝产量为 42万吨（42万吨产能），暂时没有继续扩张产能的

计划，公司未来的目标为继续完善产业链布局，形成煤电铝一体化。在参股赵固能

源之后，公司将继续寻找机会收购煤矿资源。 

成本具有优势 

电解铝主要成本为氧化铝和电，合计约占总成本 76%。 

公司所需氧化铝均由大股东中国铝业中州分公司以长单方式提供，价格按照前

一个月上期所 3 月期铝平均价格的 17%计算。长单方式为公司保证了稳定的氧化铝

供应。 

构成电解铝生产成本的另一部分是电力供应。公司吨铝耗电约 13800 度，年耗

电约 58亿度。目前电力供应主要来自三部分。 

1、 全资子公司供电。全资子公司爱依斯电厂拥有2*125MW的电力装机容量。

供应所有电力需求的 25%，供应电价为电厂成本价，约 0.355元/千瓦时。 

2、 参股子公司供电。金冠嘉华电厂是焦作万方集团参股（20%股权）的自

备电厂，年发电量 17.5 亿度，供电价格较网电略便宜，约为 0.42 元/

千瓦时，占电力需求的 30%。 

3、 网上购电。价格按照河南省工业直供电价供应，价格为 0.4208元/千瓦

时，占比为 45%。 

综合来看，公司的平均电力成本为 0.404元/千瓦时。由于子公司供电价格较低，

整体电价低于同行业水平。电力成本约占电解铝企业总成本的 40%，因此公司较低

的电价使企业拥有一定的成本优势。 
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4 季度由于寒潮等原因，河南也出现电力供应紧张的情况，网上电价也上调

了 0.037元/千瓦时。综合来看，目前公司的电力成本已上涨至 0.43元/千瓦时。 

赵固能源投资分析 

赵固能源是由河南焦煤集团和中国铝业公司 2004 年 5 月设立的有限责任公

司，焦煤集团和中国铝业各持股 70%和 30%。2009年 12月，焦作万方以挂牌价 1.14

亿元收购了中国铝业公司转让的赵固能源 30%股权，从而形成“煤电铝”一体化

产业链。 

赵固能源的资产为赵固一矿煤矿。赵固一矿位于河南省新乡市辉县境内，矿

井总资源储量 3.7 亿吨，可采储量 1.6 亿吨，煤种为特低硫、高发热量的优质无

烟煤。2009 年产煤 300 万吨。预计 2010 年将产煤 400 万吨，到 2012 年达到 600

万吨的年产能力，届时将成为河南省最大的煤矿。 

由于赵固一矿新近建成，机械化程度达到 100%，公司也秉承多上机器少上人

的理念，有效的降低了人力成本。另外煤矿的地处新乡市辉县市境内，距离焦作

65 公里，郑州 160 公里，期间均有公路连接，运输成本较低。煤矿生产条件也较

其他煤矿优越，采掘时出水及瓦斯量均低于行业平均水平。因此，公司的吨煤成

本较低，估计约为 260元，完全成本估计为 350元。 

公司出产煤种为优质 3 号无烟煤，分类别来看，块煤产量约占 25%，精煤占

55%，剩下 20%为价值较低的煤矸石和煤泥，所有煤炭均通过大股东焦煤集团销售，

吨煤净利约为 120元/吨。 

由于赵固一矿的采矿权仍在焦煤集团手中，因此，每生产一吨煤，需要向焦

煤集团缴纳 50元的采矿费。我们预计，未来采矿权将会注入赵固能源，按照 12.8

亿元探矿权 10年摊销计算，未来吨煤成本将降低 30元/吨。 

盈利预测 

赵固能源将在 10年起计入焦作万方的投资收益，按照 2010年 400万吨，2011

年 500万吨煤产量计算，分别增厚 EPS 0.40元、0.63元。 

若不考虑赵固能源业绩贡献，09-11年铝价假设为 13883、16000和 16500元

/吨，公司电解铝业务 09-11 年 EPS 分别为 0.42、0.90 和 1.04 元/股；预计赵固

能源将分别增厚 10、11年 EPS 0.40、0.63元/股（权益）。预计公司 2009-2011

年 EPS 0.42、1.30和 1.67元/股。 

表 1、主要经营性假设 
 单位 2009 2010E 2011E
铝价 元/吨 13883 16000 16500
煤炭产量 万吨 300* 400 500

资料来源：华泰联合证券研究所 
注*：2009 年不计入投资收益 
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表 2、盈利预测表 单位:百万元

  2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 6019 5047 5744  5923 
营业成本 5323 4593 4972  5067 
营业税金及附加 15 15 19  21 
营业费用 68 46 52  50 
管理费用 89 71 83  85 
财务费用 98 90 72  60 
资产减值损失 12 -15 0  0 
公允价值变动收益 0 0 0  0 
投资净收益 17 16 21  18 
营业利润 431 263 568  658 
营业外收入 6 0 0  0 
营业外支出 3 0 0  0 
利润总额 435 263 568  658 
所得税 102 63 136  158 
净利润 333 200 432  500 
少数股东损益 -0 0 0  0 
归属母公司净利润 333 200 432  500 
EPS（元/股） 0.69 0.42 0.90  1.04 
加煤炭业务合计 EPS
（元/股） 0.69 0.42 1.30 1.67

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表 3、2010 年 EPS 对铝价的敏感性分析 元/吨、元/股
 12000 13000 14000 15000 16000 17000 18000

电解铝业务 -0.58 -0.21 0.16 0.53 0.90 1.27 1.63

加：煤炭业务 -0.18 0.19 0.56 0.93 1.30 1.67 2.03
资料来源：华泰联合证券研究所 
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中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 
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