
 

 

  2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 974 1059 1202 1325 

（+/-） -7.9% 8.8% 13.4% 10.3% 

营业利润 121 193 254 305 

（+/-） -18.6% 59.8% 31.4% 20.5% 

归属于母公司的

净利润 
100 182 224 272 

（+/-） -16.7% 82.0% 22.8% 21.3% 

每股收益（元） 0.28 0.52 0.64 0.77 

市盈率（倍） 53 34 28 23 

 

 

总股本/已流通股（万股） 35,206/34,206 

流通市值（亿元） 53.77 

每股净资产（元） 5.38 

资产负债率（%） 29.38 
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新疆众和（600888）：2009年盈利大幅好转，2010年稳步增长可期 

当前股价：17.88 元 
有色行业/铝 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日

股价表现（最近一年） 

天相钢铁有色组 

联系人：闫磊 

电话：010-66045581 

邮箱：yanl@txsec.com 

服务热线：010-66045555 

服务邮箱：service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重

 2009 年公司实现营业收入 10.59 亿元，同比增长 8.8%；营

业利润 1.93 亿元，同比增长 59.8%；归属于母公司所有者净

利润 1.82 亿元，同比增长 82.0%；实现基本 EPS 为 0.52 元，

扣除非经常性损益后的基本 EPS 为 0.47 元；年度分红方案

为每 10 股拟派发现金股息 0.6 元（含税）。2009 年第四季

度实现营业收入 3.60 亿元，同比增长 183.1%；实现归属于

母公司所有者净利润 5769 万元；单季度实现 EPS为 0.16 元。

 盈利能力大幅好转。公司的主打产品包括高纯铝和电子铝

箔，在国内该领域中具有较强的垄断优势。2009 年以来，随

着下游彩电、PC、手机等行业的稳步复苏，公司订单充足，

产销两旺，这是公司 2009 年收入利润双双增长的首要原因。

除此之外，使公司净利润同比大幅增长 82.0%的原因还包括：

1）由于 2008 年四季度铝价暴跌，公司当年计提了 5079 万

元的资产减值损失，严重削弱了 2008 年的盈利水平；2）由

于收到的存款利息增加等原因，2009 年公司财务费用为 801

万元，同比下降 66.6%；3）对无锡众和子公司的股权清算，

2009 年投资收益为 1303 万元，而 2008 年为-17 万元；4）

确认政府补助款，2009 年公司营业外收入 2039 万元，同比

增长 203.6%。 

 2009 年毛利率有所下降，但长期仍看好。公司在国内高纯铝

及电子铝箔领域具有垄断优势，目前分别具有高纯铝和电子

铝箔产能3.5万吨/年和2万吨/年，国内市场占有率高达70%

和 60%，且得益于公司完整的产业链条和疆内廉价的电力价

格，公司长期享有较高的毛利率，2007 年和 2008 年的毛利

率分别为 32.4%和 30.7%。随着市场进入者的增加和下游电

子铝箔厂商需求的减少，2009 年公司高纯铝业务毛利率下降

幅度很大，导致 2009 年公司综合毛利率为 27.0%，较前两年

有较大幅度的下滑，但我们认为公司未来公司毛利率将稳步

回升：1）下游需求的持续复苏；2）公司于 2008 年非公开

发行的募投项目陆续投产，公司电子铝箔、高纯铝杆铝丝产

能逐步释放，将减少高纯铝的外销量；3）公司正在兴建配

套热电厂，电力自给率不断提升，从而降低生产成本。 

 电铝深加工一体化仍是主要看点。公司的主营业务是高纯

铝、电子铝箔、电极箔的生产和销售，同时自产电解铝并有

自备电厂，目前自备电厂能够满足公司 50%左右的用电需求，

增持（维持） 



 

 

2 诚信源于独立，专业创造

公 司 研 究 /年 报 点 评  

www.txsec.com

公司具有“电力-电解铝-高纯铝-电子铝箔-电极箔”完整的产业链。目前正在建设 2×150 兆瓦热电联产机

组及相关配套设施，投资期限定为 17 个月，该项目建成投产后，预计年平均节约成本 1.54 亿元，公司可基

本实现电力全部自给，预计到 2011 年该项目会对公司盈利产生实质性影响。 

 盈利预测：预计公司 2010 年实现归属于母公司所有者净利润 2.24 亿元，同比增长 22.8%，给予 2010 年和

2011 年公司实现 EPS 分别为 0.64 元和 0.77 元的盈利预测，按照 2 月 8日 17.88 元的收盘价测算，对应的

动态 P/E 分别为 28 倍和 23 倍，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：1）铝价大幅波动风险；2）热电厂项目变化风险。 

 

图表 1：公司的产业链结构 

电解铝 高纯铝 电子铝箔 电极箔

电力

氧化铝

铝电解电容器
彩电、PC、手
机等电器、电

子产品

 

资料来源：天相投顾 

图表 2：分季度营业收入与净利润对比（万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

图表 3：分季度利润率水平对比 
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资料来源：天相投顾 
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图表 4：新疆众和盈利预测（万元） 
 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 97,383  105,938  120,150 132,500 

增长率（%） 15.04% 8.79% 13.42% 10.28% 

减：营业成本 67,512  77,393  82,300 88,510 

毛利率（%） 30.67% 26.95% 31.50% 33.20% 

       营业税金及附加 580  609  750  850  

        销售费用 2,750  3,146  3,250  3,500  

        管理费用 6,975  6,547  6,600  6,800  

        财务费用 2,398  801  2,000  2,500  

   费用合计 12,122  10,495  11,850  12,800  

期间费用率（%） 12.45% 9.91% 9.86% 9.66% 

         资产减值损失 5,079  -552  0  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  

         投资收益 -17  1,303  100  200  

营业利润 12,074  19,297  25,350  30,540  

增长率（%） -28.81% 59.83% 31.37% 20.47% 

营业利润率(%) 12.40% 18.22% 21.10% 23.05% 

加：营业外收入 672  2,039  1,000  1,500  

减：营业外支出 222  211  400  500  

利润总额 12,523  21,125  25,950  31,540  

增长率（%） -26.92% 68.69% 22.84% 21.54% 

利润率（%） 12.86% 19.94% 21.60% 23.80% 

减：所得税费用 2,521  2,896  3,500  4,300  

所得税率（%） 20.13% 13.71% 13.49% 13.63% 

净利润 10,002  18,229  22,450  27,240  

增长率(%) -31.08% 82.25% 23.16% 21.34% 

净利润率（%) 10.29% 17.21% 18.64% 20.50% 

归属于母公司所有者的净利润 10,019  18,234  22,390  27,160  

增长率(%) -31.05% 81.99% 22.79% 21.30% 

少数股东损益 -17  -6  60  80  

摊薄每股收益(元) 0.28  0.52  0.64  0.77  

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


