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焦作万方(000612)年报点评 
赵固能源盈利能力突出，2010 年业绩继续回升 

推荐 

        首次评级 

原材料/贵金属及采矿 发布时间：2010 年 3 月 25 日  

投资要点： 

 公司 2009 年实现营业收入 510307 万元，同比下降

15.22%，实现归属于上市公司股东净利润 19316 万元，

同比下降 41.82%，每股收益 0.40 元。公司业绩基本符

合预期。 

 电解铝方面，公司电解铝产量在未来几年预计仍将维持

在 42 万吨左右，业绩提升主要依靠电解铝价格的上涨。

电解铝成本受氧化铝价格和电费变化最为明显，公司拥

有自备电厂，氧化铝则由控股股东中国铝业提供，因此

公司电解铝成本在行业内具有一定优势。 

 2010 年汽车和房地产行业预计仍将保持较快增长，各地

推出的区域振兴计划拉动当地的基础设施建设，这也将

刺激电解铝的消费，因此 2010 年电解铝价格预计仍将保

持振荡向上的趋势。 

 公司持有赵固能源约 30%左右的股权，2010 年公司将出

资 6 亿元左右和焦煤集团共同完成对赵固能源的增资。

随着赵固能源产量的逐步提升，2010 年预计将为公司贡

献 0.28 元的每股收益。 

 公司电解铝价格具有成本优势，煤炭资产盈利能力突出，

未来几年公司业绩将保持较快增长，预计公司 2010 年

-2012 年每股收益分别为 1.14 元，1.42 元和 1.84 元，

给予推荐评级，目标价格 30 元。 

 

业绩预测： 
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2009 510,307 -15.22 19,316 -41.95 0.40 9.77 62.1
2010E 602,187 18 54,488 182.09 1.14 22.62 21.8

2011E 634,137 5.31 68,023 24.84 1.42 7.19 17.5

2012E 717,766 13.19 88,153 29.59 1.84 8.67 13.5 
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市场数据 2010-3-24

收盘价： 24.84 元

52 周最高价： 32.10 元

52 周最低价： 11.23 元

平均持仓成本：  

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 48,018

流通 A股（万股）： 48,018

每股收益（元）： 0.40

每股净资产（元）： 4.12

每股经营现金流（元）： 1.52

市净率： 6.03
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盈利预测： 
利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 价值比率 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 510,307.29 602,187.92 634,137.06 717,766.99 P / E 59.70 21.15 16.94 13.07

营业成本 456,241.74 509,640.85 532,254.67 597,906.63 EV / 收入 2.45 2.07 0.94 0.78

营业费用 3,585.03 6,021.88 6,341.37 7,177.67 EV / EBITDA 6.54 11.89 4.92 3.81

管理费用 13,915.00 16,259.07 17,121.70 19,379.71 EV / EBIT 36.77 15.41 6.33 4.81

财务费用 9,032.00 8,505.30 3,881.59 (317.95) EV / NOPLAT 47.93 20.54 8.44 6.41

投资收益 (203.16) 13,500.00 18,900.00 27,000.00 EV / IC 4.48 3.92 1.60 1.38

营业利润 25,025.93 72,491.85 90,537.78 117,378.09 P / B 5.83 4.78 1.22 1.13

利润总额 25,171.72 72,651.85 90,697.78 117,538.09 Dividend Yield (%) 0.00% 0.95% 1.18% 1.53%

所得税 5,860.73 18,162.96 22,674.44 29,384.52      

净利润 19,310.98 54,488.89 68,023.33 88,153.57 每股指标 2009A 2010E 2011E 2012E

归属母公司所有者的净利润 19,316.43 54,488.89 68,023.33 88,153.57 基本 EPS 0.40 1.13 1.42 1.84

NOPLAT 26,128.22 60,747.86 70,814.52 87,795.10 每股红利 0.00 0.20 0.20 0.20

     每股经营现金流 1.52 1.23 1.64 1.78

     每股净现金流 0.27 0.12 12.89 0.73

资产负债表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 每股净资产 4.12 5.02 19.70 21.17

货币资金 66,378.55 72,262.55 691,120.35 726,270.50      

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 流动性 2009A 2010E 2011E 2012E

应收帐款 560.99 9,898.98 10,424.17 11,798.91 净负债 / 权益 0.41 0.23 (0.63) (0.62)

预付款项 3,893.26 3,893.26 3,893.26 3,893.26 总负债 / 总资产 49.46% 49.89% 18.21% 17.59%

存货 43,108.82 83,776.58 87,493.92 98,286.02 流动比率 1.30 1.34 7.92 7.86

流动资产合计 118,492.61 171,760.77 794,959.50 842,534.08 速动比率 0.83 0.69 7.05 6.94

非流动资产 272,955.62 309,019.96 361,857.33 391,256.25      

资产总计 391,448.22 480,780.73 1,156,816.831,233,790.33 财务比率 2009A 2010E 2011E 2012E

短期借款 50,000.00 30,983.40 0.00 0.00 盈利能力     

应付帐款 5,571.44 34,906.91 36,455.80 40,952.51 毛利率 10.59% 15.37% 16.07% 16.70%

预收款项 2,062.61 3,266.98 4,535.26 5,970.79 营业利润率 4.90% 12.04% 14.28% 16.35%

流动负债合计 90,858.47 128,266.46 100,410.01 107,241.59 净利率 3.79% 9.05% 10.73% 12.28%

非流动负债 102,760.82 111,594.23 110,201.51 109,720.56 净资产收益率 9.77% 22.62% 7.19% 8.67%

少数股东权益 67.19 67.19 67.19 67.19 偿债能力     

母公司股东权益 197,761.74 240,851.38 946,136.65 1,016,759.51 流动比率 1.30 1.34 7.92 7.86

净营运资本 27,634.13 43,494.31 694,549.50 735,292.49 速动比率 0.83 0.69 7.05 6.94

投入资本 IC 279,664.20 318,353.23 373,797.31 409,270.01 资产负债率 49.46% 49.89% 18.21% 17.59%

     成长能力     

现金流量表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 营业收入增长率 -15.22% 18.00% 5.31% 13.19%

净利润 19,310.98 54,488.89 68,023.33 88,153.57 营业利润增长率 -41.98%189.67% 24.89% 29.65%

折旧摊销 157,349.80 0.00 27,162.63 30,601.08 净利润增长率 -41.95%182.09% 24.84% 29.59%

净营运资金增加 10,453.26 15,860.17 651,055.19 40,742.99 净资产增长率 8.49% 21.79% 292.83% 7.46%

经营活动产生现金流 72,824.95 59,162.44 78,853.56 85,643.86 营运能力     

投资活动产生现金流 (16,973.80)(46,800.00) (61,400.00) (33,300.00) 应收帐款周转率 112.94 115.14 62.41 64.60

融资活动产生现金流 (43,087.92) (6,478.44) 601,404.24 (17,193.70) 存货周转率 8.66 8.03 6.22 6.44

现金净增（减） 12,763.23 5,884.00 618,857.80 35,150.15 总资产周转率 1.28 1.38 0.77 0.60
数据来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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