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报告关键要素: 

网电价格的大幅度上升削弱了公司盈利能力，公司试图在自备电和下游深加工方面有所突破来摆脱

电解铝行业日益严峻的经营形势。背靠大股东中国铝业，加上赵崮能源的股权投资，在这场高耗能行业

淘汰赛中，看好公司脱颖而出。 

事件: 

 近期，对焦作万方生产经营状况做了实地调研。 

 点评: 

 主要经营资产。公司主要经营资产包括：42万吨电解铝产能，装机容量25万千瓦的自备电厂和30%

赵崮能源股权投资。 

 二季度业绩较大幅度下滑。报告期内，实现营业收入29.41亿元，同比增长23.93%，归属上市公司

股东净利润2.77亿元，同比增长2610.92%，基本每股收益为0.58元。 

上半年赵崮能源投资收益丰厚。上半年煤炭价格坚挺，赵崮能源盈利能力基本平稳，报告期内赵崮

能源实现净利润3.43亿元，一季度净利润为1.70亿元，二季度为1.73亿元，按30%权益实现投资收

益1.03亿元。 

二季度主业铝盈利能力大幅下滑。二季度电解铝价格下跌和电力成本上升造成公司盈利能力下降，

二季度毛利率为7.62%，较一季度的18.07%，大幅回落10.45个百分点。剔除赵崮能源投资收益，二

季度实现归属上市公司股东净利润约为0.54亿元，较一季度1.46亿元，环比下降63.01%。 

 综合电价上升12.47%-22.25%。公司280KA预焙槽吨铝综合电耗约为14000度，60亿度年生产用电包

括三块：25万千瓦装机容量的自备电厂，27万千瓦装机容量的金冠嘉华和华中电网，我们测算2009

年公司综合电价约为0.409元。 

2009年11月全国上调电价，2010年1月对高耗能行业实行更严格差别电价，2010年5月取消直购电后，

来自电网价格达到0.56元/吨。而2010年金冠嘉华电价协议尚未达成，我们预计公司2010年综合电

价为0.46元-0.50元，相比2009年提高12.47%-22.25%，相应吨铝耗电成本提高714元-1274元。 

 年内主业经营效益改善空间不大。年内电解铝行业要彻底摆脱目前经营困境局面有一定难度。一方

面，随着电价大幅提高，电解铝行业生产成本水涨船高；另一方面，经济增速放缓，下游需求疲软，

加上电解铝高库存，成本很难完全向下游转嫁。 

参照目前氧化铝价格和电价成本，行业电解铝平均成本超过15000元/吨，受成本推动，我们预计2010

年内铝价较目前成本线附近有一定升幅，大致在16000元/吨-17000元/吨，2011年铝平均价格可能

有一定涨幅。 

 赵崮能源投资收益稳定。赵崮能源投产以来，经营效益稳定，一、二季度分别实现净利润1.70亿元

和1.73亿元，上半年公司来自赵崮能源投资收益为1.03亿元，我们预计年内煤炭价格比较稳定，全
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年公司投资收益有望达到2亿元左右。2011年赵崮能源煤炭产量可能继续增加，可以对冲煤炭价格

的波动，整体而言2011年投资收益有望保持稳定。 

 维持“增持”投资评级。以0.46元-0.50元综合电价和3800元/吨阳极炭块计算，并参照上述铝价和

赵崮能源投资收益的判断，我们预测公司2010年每股收益0.97元-1.11元，2011年每股收益1.30元

-1.34元，以8月20日20.88元计算，对应2010动态市盈率18.81倍-21.53倍，2011年动态市盈率15.58

倍-16.06倍，估值合理。同时，公司试图在自备电和下游深加工方面有所突破，来摆脱电解铝行业

日益严峻的经营形势，在这场高耗能行业淘汰赛中，我们看好公司脱颖而出，维持“增持”评级。 

 

盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 （亿元） 60.19 51.03 64.96 74.62 

增长比率（%） 16.08 (15.22) 27.30 14.88 

净利润（亿元） 3.33 1.93 5.33 6.42 

    增长比率（%） (51.32) (42.04) 176.17 20.4 

每股收益（元） 0.69 0.40 1.11 1.34 

市盈率（倍） 30.26 52.20 18.81 15.58 

 

市场数据（2010年08月20日） 基础数据（2010年06月30日） 

收盘价 （元） 20.88

一年内最高/最低（元） 32.20/15.41

沪深300指数 2898.33

市净率（倍） 4.58

流通市值（亿元） 100.26

 

 

每股净资产 （元） 4.55 

每股经营现金流（元） 0.49 

毛利率（%） 12.25 

净资产收益率（%） 12.68 

资产负债率（%） 47.79 

总股本/流通股（万股） 48,018/48,015 

B股/H股（万股） /0 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。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头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的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、刊登、发表

或引用。 

 

 


