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本报告导读： 
阐述了焦作万方在降低电力成本方面所做的两个努力，如果进展顺利，那么公司股价

在大家原先的预期之外还会有 10.0 元的上涨空间，提升评级到增持。

投资要点： 
 近期调研焦作万方，公司生产经营如预期正常运行。铝冶炼满产，来

自周边铝材企业的订单充足。铝冶炼成本中，外购碳素价格由 3 月的

3450 元/吨上涨到 4 月的 4000 元/吨左右，但铝价上涨，产品利润空间

基本没有下降。赵固能源运转正常，全年产量预计 500 万吨左右。 
 焦作万方的跳跃式发展不会停滞，基本每年迈上一个新台阶。我们猜

测，2010-2011 年焦作万方基本面向上飞跃的突破口，会在电力成本控

制方面。 
 中铝“新型结构铝电解槽技术”推广，吨铝耗电下降 1300 度。中铝计

划 2010、2011 年在整个中铝系统内推广该技术，每台电解槽改造成本

为 2-3 万元。按此计划，由于焦作万方本来电耗就少，我们假定焦作万

方吨铝电耗下降 1000 度，节省的电力成本平均到每股为 0.35 元。 
 收购或扩建电厂，提高自给率降低用电成本。焦作万方目前自有电厂

发电成本 0.35 元/度，供应全厂大约 1/3 的电力；还需外购电力 1/3，
价格 0.43 元/度。我们猜测，如果公司收购或扩建电厂，至少应该替代

外购的 1/3 的电力。新电厂发电成本按 0.35 元/度算，每年节省电费 1.55
亿，分摊到每股节省电力成本为 0.32 元。 

 这两块业务对公司盈利的影响将在 2011、2012 年逐步体现。在进展顺

利的假设下，2010-2012 年公司 EPS 依次为 1.48、2.17、2.63 元。其中

2010年 EPS可拆分为电解铝业务的 1.07元和赵固能源的投资收益 0.41
元，以电解铝板块 25 倍市盈率和煤炭 20 倍市盈率计算，公司股票目

标价为 35 元。对应 2010-2012 年 PE 为 23.6、16.1、13.3。增持评级。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,019 5,103 5,815 5,932 6,050
(+/-)% 16% -15% 14% 2% 2%
经营利润（EBIT） 525 345 676 917 1,072
(+/-)% -52% -34% 96% 36% 17%
净利润 333 193 711 1,042 1,261
(+/-)% -51% -42% 268% 47% 21%
每股净收益（元） 0.69 0.40 1.48 2.17 2.63
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 8.7% 6.8% 11.6% 15.5% 17.7%
净资产收益率(%) 18.3% 9.8% 27.4% 29.5% 26.8%
投入资本回报率(%) 12.2% 9.3% 21.7% 37.4% 52.6%
EV/EBITDA 18.6 22.4 13.4 9.5 7.3
市盈率 36.9 63.6 17.3 11.8 9.7
股息率 (%) 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 35.00

上次预测： 35.00
当前价格： 25.58
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 11.31-32.20
总市值（百万元） 12,283
总股本/流通 A 股（百万股） 480/480
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 10
日均成交值（百万元） 259

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,167
每股净资产 4.51
市净率 5.7
净负债率 79%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 -0.06 0.38
Q2 0.09 0.36
Q3 0.23 0.37
Q4 0.15 0.37
全年 0.40 1.48

 

52周内股价走势图
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从 2007 年开始，焦作万方基本面每年

都跃升一个新台阶： 
 2007 年新建 14 万吨电解铝生产

线，使公司总产能提升 50%到 42
万吨； 

 2008 年收购爱依斯电厂，公司用

电成本显著低； 
 2009 年收购赵固煤矿 30%股权，

将获得良好的投资收益； 
我们判断这个势头在 2010、2011 年还

会延续，预计突破口就在电力成本控

制上。 

 

关于焦作万方的基本面情况，我们已在《优质无烟煤资产花落万方》及《长缨在手，伺机反击》

两个报告中阐述清楚。本报告我们把目光放的更长远，将注意力及想象力集中在 2010-2011 年

公司业绩可能的新的触发点上。 

我们猜测 2010、2011 年焦作万方基本面若要上一个台阶，在电力成本上突破的可能性最大。潜

在的突破口有两个：（1）“新型结构铝电解槽技术”的应用，导致吨铝耗电大幅下降。（2）扩建

或外购电厂，公司用电成本下降。 

具体解释如下： 

1. “新型结构铝电解槽技术”推广，吨铝耗电下降 1300 度 

就目前国内铝冶炼技术来看，降低吨铝电耗，要从两方面入手： 

一是提高铝电解槽电流效率。电流效率每提高 1％，可使铝电解生产的直流电耗降低 150 千瓦

时/吨铝左右。目前，国内外先进的铝电解技术已经使电解槽的电流效率普遍在 92%左右。 

二是降低电解槽的槽电压。按照铝电解生产的理论，如果电解槽的槽电压降低 0.1 伏，对目前

的铝电解槽而言，直流电耗可降低 320—330 千瓦时/吨铝。目前我国电解铝厂电解槽的阳极电

流密度较低，槽电压一般在 4.05—4.15 伏。 

中铝设计了 160kA 级新型水平阴极结构的导流电解槽，首创高湿润性复合水平阴极—阴极间导

流沟—中缝汇铝沟—端部蓄铝池结构的新型导流电解槽。成功实现铝液的导流及汇集；阴极表

面实现零铝水平高效率运行，大幅度降低了极距和槽电压；电解过程受磁场的影响较小，降低

了大型电解槽磁场的设计难度，减少投资。 

新型结构导流电解槽可在槽工作电压 3.74V 稳定运行，比正常槽电压降低 300~400mV，电流效

率 94.1%，吨铝节电 1300kWh。 

中铝计划 2010、2011 年在整个中铝系统内推广该技术，就目前情况来看该技术试点进展顺利，

每台电解槽改造成本为 2-3 万元。 

按此计划，由于焦作万方本来电耗就少，我们假定采用新技术后，吨铝电耗下降 1000 度，那么

42 万吨的产能可节电 4.2 亿度电，按焦作平均 0.4 元/度的电价，可节省电费 1.68 亿，平均到每

股节省电费为 0.35 元（含税）。 
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2. 收购或扩建电厂，提高自给率降低用电成本 

焦作万方目前自有电厂发电成本 0.35 元/度，供应全厂大约 1/3 的电力；金冠嘉华电厂，电价 0.42
元/度，供应全厂大约 1/3 的电力；外购电力，价格 0.43 元/度，供应全厂大约 1/3 的电力。我们

猜测，如果公司外购或扩建电厂，至少要替代外购的 1/3 的电力。新电厂发电成本按 0.35 元/
度算，每年节省电费 1.55 亿，分摊到每股节省电费为 0.32 元（含税）。 
 

3. 对盈利及股价影响的分析 

这两块业务对公司盈利的影响将在 2011、2012 年逐步体现，我们对盈利预测作如下假设： 
 电解铝平均价格在未来两年微幅增长，增速等同于通胀率 3%。 
 公司经营状况不出现大的变动，包括压缩成本的计划进展顺利。 
 煤炭产量扩张如预期进行，2011 年产量达 400 万吨，2012 年产量达 500 万吨。且煤炭价格

保持平稳。 
按此假设，2010-2012 年公司 EPS 依次为 1.48、2.17、2.63 元。其中 2010 年 EPS 可拆分为电解

铝业务的 1.07 元和赵固能源的投资收益 0.41 元，以电解铝板块 25 倍市盈率和煤炭 20 倍市盈率

计算，公司股票目标价为 35 元。对应 2010-2012 年 PE 为 23.6、16.1、13.3。给予增持评级。 
 

4. 风险提示——铝价可能受利空因素打压 

2010 年铝价受全球(尤其是美国)经济复苏的支撑，但同时也面临着诸多难以把握的利空因素： 
 希腊债务危机的反复，葡萄牙、西班牙、意大利等潜在的债务问题以及美国次贷残留问题

（如高盛问题），都有可能推高美元指数，打压铝价。 
 中国调控房地产，可能抑制下半年新屋开工数；中央限制地方基建投资，都可能减少对铝

的需求。 
 中国 2010 年下半年 400 万吨电解铝产能投放，产能增加 20%，可能加剧供过于求。 

图 1  新型阴极结构电解槽示意图  

 

 
 

 

注：此图并非中铝电解槽示意图，而是东北大学设计并小范围投入使用的“新型阴极结构电解槽”，由于设

计者与中铝有着密切的交流，我们认为该设计与中铝的设计必有互相借鉴之处，在此列出，给大家作为感性

参考之用。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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