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投资建议：我们对公司进行调研认为：公司电解铝产能近几年不会发生较大变化，电解铝业务的盈利能力将随着电解铝

价格波动而变化，电解铝生产总成本呈现上扬态势；公司电厂未来成本将保持稳定，公司总体购电成本将保持小幅上升；

煤炭业务是公司未来盈利增长的亮点，也是公司业绩提升的保障。 

总体来看，我们认为，公司未来的盈利将快速提升，预测 2010-2012 年公司可实现每股收益分别为 1.27 元、1.51 元和

1.70 元。我们维持公司“买入”评级，6 个月目标价为 31 元。 

1．公司电解铝成本保持稳定。 

公司目前电解铝产能 42 万吨，年产电解铝在 42 万吨左右，部分铝液卖给焦作万方集团，其他大部分都对外销售。公司

与中国铝业签订氧化铝长单，氧化铝价格为上期所电解铝价格的 17%；公司购电分为三部分，分别为自给电厂、协议电

厂和网电，其采购价格也各不相同；公司自己生产碳素阳极，但石油焦外购。 

图 1  公司电解铝业务成本和销售结构情况 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

由于公司氧化铝采购采取长单模式，因此氧化铝价格随着电解铝价格波动而变化，电力成本变化不大，电极成本受石油焦

价格影响较大。因此，总体来看，公司电解铝生产成本随着电解铝的变化而出现相应的变化。 

2．公司电力采购有三种模式。 

公司旗下拥有焦作爱依斯万方电力有限公司 100%的股权，该电力公司拥有两台 125MW 燃煤机组，年发电量占到公司总

用电量的 25%左右。公司外购电分为两部分：一部分是向金冠嘉华电厂采购，该电厂为焦作万方集团参股，参股比例达

到为 20%；另外一部分电力来自于网电。外购电占到公司全部用电的 75%左右，其中金冠嘉华电厂供电价格为 0.42 元/
度，外购网电价格在 0.4208 元/度左右。 
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表 1  公司电力采购主要模式及相应比例 

名称 机组（兆瓦） 小时数 供电量（亿度） 比重（%） 价格（元） 

爱依斯 2*125 6800.00 16.00 25.00 0.35 

金冠 2*135 7000.00 17.50 30.00 0.42 

电网 n.a. n.a. 26.50 45.00 0.42 

总计 n.a. n.a. 60.00 100.00 0.40  
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

3．公司收购赵固能源 30%的股权，未来投资收益将大幅上升。 

赵固煤矿由焦作煤业（集团）有限责任公司与中国铝业股份有限公司合资组建，双方于 2004 年 6 月 16 日投入第一批资

本金共 15000 万元，其中：焦煤集团公司投资 10500 万元，占总股本的 70％；中铝股份公司投资 4500 万元，占总股本

的 30％。2004 年 11 月 5 日，国家发展和改革委员会同意焦煤集团公司建设赵固一矿。该项目于 2005 年 6 月开工建设，

2008 年 11 月试生产，2009 年 5 月正式投产。该矿的煤炭储量为 3.7 亿吨，可采量为 1.6 亿吨。 

赵固一矿是一座大型现代化矿井，采用国内外先进生产设备及工艺，矿井设计生产能力为 240 万吨/年。2009 年按照 5200
大卡的标准该矿煤炭产量为 300 万吨，计划 2010 年预计产量为 400 万吨，2012 年该矿的产能将提升到 600 万吨。该煤

煤质好、含硫量低（1-2%）、含磷量低、发热量高。按照保守业绩预测，公司每吨标准煤净利润可达 200 元，该矿 2010-2012
年将实现税后净利润 5.50 亿元、7.00 亿元和 8.00 亿元，可给公司带来 1.75 亿元、2.20 亿元和 2.40 亿元的投资收益，

即 2010-2012 年煤炭业务投资收益可为公司带来每股收益分别为 0.36 元、0.46 元和 0.50 元。 

4．公司电解铝业务盈利能力居于全国前列，未来盈利逐步好转。 

我们认为，由于公司电解铝业务盈利能力较强，2010-2012 年公司业绩将呈现快速增长态势。公司历史上单季度每股收

益最高为 2008 年一季度的 0.47 元，而 2009 年第三季度公司实现每股收益为 0.23 元，我们预计 2009 年第四季度公司

可实现每股收益 0.26 元，低于基于价格涨幅的预期。其主要原因：一是 2009 年前三季度受经济危机影响，公司各项费

用管理严格，第四季度公司各项费用有可能上升；二是第三季度公司净利润中包括了库存跌价损失计提冲回，但第四季

度公司利润中将可能不包括这一项目。 

表 2  公司电解铝业务实现每股收益与电解铝价格的敏感性分析 

电解铝价格（元/吨，含税） 16000.00 16500.00 17000.00 17500.00 18000.00 

氧化铝价格（元/吨，含税） 2720.00 2805.00 2890.00 2975.00 3060.00 

炭阳极价格（元/吨，含税） 2900.00 3000.00 3200.00 3500.00 3600.00 

电力价格（元/吨，含税） 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 

完全成本（元/吨，不含税） 12497.09 12715.13 12923.16 13131.20 13381.97 

每股收益（元） 0.77 0.91 1.05 1.20 1.31  
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

我们认为，2010 年电解铝价格将在 16500-17000 元/吨（含税）左右，公司电解铝业务可实现每股收益在 0.91-1.05 元之

间，即 2010 年公司全部业务可实现每股收益 1.27-1.41 元之间。 

5．盈利预测与投资建议。 

我们认为，2010-2012 年电解铝平均价格将稳步走高，保守预测价格（含税）分别为 16500 元/吨、17000 元/吨和 17500
元/吨，因此我们保守预测公司 2010-12 年公司每股收益（股本不变的情况下）为 1.27 元、1.51 元和 1.70 元。我们认为

公司煤炭和电解铝两块业务估值水平比较接近，给予公司 2010 年 25 倍和 2011 年 20 倍的 PE，公司的合理价格为

30.20-31.75 元，维持公司“买入”评级。 

6．不确定性因素。 

系统性风险；电解铝价波动风险；公司投资收益不确定风险。 
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