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基础数据 
总股本（百万股） 480
流通 A 股（百万股） 480
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 12048
 

相关研究  
《2010 年策略：退一步，海阔天空》（2009/01/21） 
《焦作万方调研简报》（2010/01/18） 
 

 公司于 3 月 23 日晚发布年报，业绩基本符合预期。2009 年实现营业收入

51.03 亿元，同比降 15.22%；营业利润 2.52 亿元，同比降 42.08%；归属

于母公司所有者净利润 1.93 亿元，同比降 41.95%，实现 EPS 0.402 元/
股；扣除非经常性损益后的净利润为 1.92 亿元，同比降 41.82%。 

 公司业绩同比下降，主要原因是：1、电解铝价格同比明显下跌。09 年全年

平均铝价同比降幅约 17.5%；2、公司毛利率有所下降，报告期内虽然氧化

铝均价、阳极炭素均价有所下降，但降幅小于铝价降幅导致公司利润空间

收窄。3、管理费用同比增加 57.17%，源于与焦作万方电力有限公司合并

财务报表，而上年度仅计入 2008 年 12 月份报表。 

 公司 09 年生产电解铝 42.07 万吨，同比增长 2.32%，基本实现满产。公司

未来无电解铝产能扩张计划（2010 年电解铝产量计划 42.38 万吨），继续完

善产业链布局，形成煤电铝一体化将成为公司未来的主要目标。 

 成本具有优势。公司氧化铝主要由大股东中国铝业中州分公司以长单方式

提供，有效地保证了氧化铝的稳定供应；公司平均电力成本约 0.404 元/千
瓦时，低于行业平均水平，其中 25%来自全资子公司，电价约 0.355 元/千
瓦时，30%来自参股子公司，电价约 0.42 元/股，另外 45%来自网电，电价

0.4208 元/千瓦时；目前公司吨铝耗电约 13800 度低于行业平均水平。 

 公司于 2009 年收购中国铝业转让的赵固能源 30%股权，形成“煤电铝”一

体化产业链。赵固能源的煤矿总资源储量 3.7 亿吨，可采储量 1.6 亿吨，煤

种为特低硫、高热量的优质无烟煤。2009 年产煤 300 万吨，该资源将从 2010
年起计入公司投资收益，按照 2010 年 400 万吨，2011 年 500 万吨煤产量

计算，将分别增厚公司 EPS 0.38 元/股、0.60 元/股。 

 09 年铝价已基本完成了向均值回归的过程，虽然全球经济复苏给予铝价一

定的支撑，但我们认为整个行业依然受高库存，产能过剩以及新产能陆续

达产的影响，复苏之路可能坎坷；在流动性收缩和融资成本升高预期下，

铝市场投资性需求恐将明显下降。我们看来，实体经济回暖或引致的终端

需求恢复，将难以抵补金融属性淡化所带来的负面影响。 

 维持“中性”评级。2010-2011 年铝价假设为 15500、16000 元/吨，公司

2010-2011 年盈利预测为：1.04、1.34 元/股（包含赵固能源的投资收益），

其中投资收益占比为：36.5%、17.6%。现股价对应 2010-2011 预测 PE 为：

24.1、18.7 倍，鉴于供给弹性阻碍价格上涨、流动性收缩、以及融资成本

提升预期等多重因素对行业整体估值水平构成制约，维持 “中性”评级。 

 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-03-23          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

附表 1、2010 年 EPS 敏感性分析（煤炭产量假设 400 万吨） 
12500.00 13500.00 14500.00 15500.00 16500.00 17500.00 18500.00

-0.08 0.30 0.67 1.04 1.41 1.78 2.15

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

附图 1、国内外铝现货价格走势 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

附图 2、氧化铝价格走势 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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附图 3、河南无烟煤价格走势 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1185 1246 1657 2103 营业收入 5103 5614 5798 6032
现金 664 622 1017 1450 营业成本 4562 4957 5055 5182
应收账款 6 30 26 23 营业税金及附加 21 17 19 21
其他应收款 16 10 12 14 营业费用 36 51 52 51
预付账款 39 39 61 78 管理费用 139 79 108 120
存货 431 545 542 538 财务费用 90 67 47 34
其他流动资产 30 0 0 0 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 2730 2679 2667 2650 公允价值变动收益 -1 0 0 0
长期投资 180 180 180 180 投资净收益 -2 210 330 330
固定资产 2426 2359 2326 2301 营业利润 250 655 847 953
无形资产 59 54 49 43 营业外收入 2 0 0 0
其他非流动资产 64 86 113 126 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 3914 3925 4324 4753 利润总额 252 655 847 953
流动负债 909 432 343 390 所得税 59 157 203 229
短期借款 500 0 0 0 净利润 193 498 643 725
应付账款 56 99 86 85 少数股东损益 -0 0 0 0
其他流动负债 353 333 257 305 归属母公司净利润 193 498 643 725
非流动负债 1028 1017 917 767 EBITDA 589 850 1025 1124
长期借款 967 967 867 717 EPS（元） 0.40 1.04 1.34 1.51
其他非流动负债 61 50 50 50
负债合计 1936 1449 1260 1157 主要财务比率
少数股东权益 1 1 1 1 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 480 480 480 480 成长能力

资本公积 199 199 199 199 营业收入 -15.2% 10.0% 3.3% 4.0%
留存收益 1298 1796 2385 2916 营业利润 -42.0% 161.6% 29.3% 12.6%
归属母公司股东权益 1978 2475 3064 3595 归属于母公司净利润 -41.9% 157.6% 29.3% 12.6%
负债和股东权益 3914 3925 4324 4753 获利能力

毛利率(%) 10.6% 11.7% 12.8% 14.1%
现金流量表 净利率(%) 3.8% 8.9% 11.1% 12.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.8% 20.1% 21.0% 20.2%
经营活动现金流 728 403 436 568 ROIC(%) 9.2% 19.0% 23.2% 25.8%
净利润 193 498 643 725 偿债能力

折旧摊销 248 128 132 137 资产负债率(%) 49.5% 36.9% 29.1% 24.3%
财务费用 90 67 47 34 净负债比率(%) 85.84% 80.54% 80.72% 77.65%
投资损失 2 -210 -330 -330 流动比率 1.30 2.88 4.83 5.39
营运资金变动 219 -94 -65 12 速动比率 0.83 1.62 3.25 4.01
其他经营现金流 -25 14 9 -9 营运能力

投资活动现金流 -170 120 210 210 总资产周转率 1.28 1.43 1.41 1.33
资本支出 56 90 120 120 应收账款周转率 88 154 104 115
长期投资 -115 -0 0 0 应付账款周转率 56.11 64.02 54.63 60.63
其他投资现金流 -228 210 330 330 每股指标（元）

筹资活动现金流 -431 -565 -252 -345 每股收益(最新摊薄) 0.40 1.04 1.34 1.51
短期借款 -130 -500 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 0.84 0.91 1.18
长期借款 -95 0 -100 -150 每股净资产(最新摊薄) 4.12 5.15 6.38 7.49
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 62.37 24.22 18.73 16.63
其他筹资现金流 -206 -65 -152 -195 P/B 6.09 4.87 3.93 3.35
现金净增加额 128 -42 395 433 EV/EBITDA 22 15 13 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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