
 有色金属

何卫江 

逆水行舟执业证书编号：S0730209060095 

021-50588666-8036 

——焦作万方（（000612））调研报告hewj@ccnew.com 

研究报告-公司调研 增持（维持）

报告关键要素: 发布日期：2010 年 9 月 6 日 

市场数据（2010 年 09 月 3 日） 网电价格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。 

收盘价 （元） 20.71 

一年内最高/最低（元） 32.20/15.41 

沪深300指数 2920.21 

市净率（倍） 4.55 
 

 流通市值（亿元） 99.41 
投资要点: 

基础数据（2010 年 06 月 30 日）  煤电铝一体化经营。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。 
每股净资产 （元） 4.55 

每股经营现金流（元） 0.49 

 二季度业绩较大幅度下滑。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，二季度毛利率较一季度回落 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，较一季度环比下降 63.01%。 

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   2010-2011 年公司综合电价涨势逼人。2010 年 6 月份以来，公司网

电执行 0.565 元/Kwh 的标准，较 2009 年大幅提高 31.09%。根据测

算，2010 全年用电综合成本则为 0.450 元/Kwh-0.472 元/Kwh，2011

年为 0.466 元/Kwh-0.488 元/Kwh，而 2009 年仅为 0.40 元/Kwh。 

个股相对沪深 300 指数走势  
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 维持“增持”投资评级。预计 2010-2011 年 EPS 为 0.88 元、1.15

元，以 9月 3日收盘价对应 PE23.46 倍和 18.02 倍，估计合理。 2010

年敏感性分析显示，业绩提升能力大约是电解铝价格上涨速度 2 倍

左右，公司业绩弹性非常大。 
0

  

相关研究  公司展望。作为一体化的企业，公司可以在三方面有所作为，首先，

对现有预焙槽进行技术，降低综合电耗；其次，通过“上大压小”

政策拓展自备电厂；再次，向铝加工延伸产业链；最后，积极参与

煤炭企业的股权投资。 

 

嵚联系人：马 琦  风险提示：经济二次探底铝价大幅下跌 
电话：021-50588666-8038 

传真：021－50587779  2008 2009 2010E 2011E 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 营业收入 (亿元) 60.19 51.03 57.94 64.02

邮编：200122 增长比率(%) 16.08 (15.22) 13.53 10.50

净利润(亿元) 3.33 1.93 4.24 5.52

    增长比率(%) (51.32) (42.04) 119.49 30.22

每股收益(元) 0.69 0.40 0.88 1.15

市盈率(倍) 30.06 51.82 23.46 18.02
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1. 公司背景 

1993 年 3 月经河南省经济体制改革委员会批准，在焦作市万方集团有

限责任公司(原焦作市铝厂)的基础上设立的定向募集股份有限公司。1996

年 9 月 26 日在深圳证券交易所上市，向社会公开发行 3201 万股，2006 年 5

月 19 日，中国铝业受让万方集团 29%的国有法人股，2006 年 9 月 22 日，流

通股股东每 10 股获得 3 股对价完成股权分置改革，股改后公司总股本为

4.80 亿股。 

目前，公司的主要经营资产是42万吨的电解铝及25万千瓦的自备电厂，

此外拥有优质煤矿赵崮能源 30%股权。作为煤电铝一体化经营的企业，相对

完整的产业链，有利于公司抵御铝价波动和电价上调压力，但是公司终端产

品结构过于单一极大限制了公司纵深发展空间。 

图 1：控股股东及实际控制人 

 
资料来源：公司公告 

2. 主要经营资产 

公司主要经营资产是本部产能 42 万吨的电解铝生产线和全资子公司万

方电力的 2台 125MW 燃煤发电机组。其中电解铝生产线是 558 台 280KA 级的

预焙槽，生产技术指标属于中游水平。 

图 2：电解铝工艺流程 

 
资料来源：公司公告 
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表 1：280KA 级铝电解槽主要技术指标及实际运行指标 

2010 年 1-3 运行指标 技术指标 设计指标 

93.14 电流效率(%) 92-93 

13556 铝液交流电耗(KWh/t-Al) 13500-13800 

431 碳素净耗(kg/t-Al) >400-450 

0.174 阳极效应系数(次/日.槽) ≥0.3 

>1500 槽寿命(天) 1500 

资料来源：公司公告 

3. 电解铝成本分析 

电解铝生产成本包括电力、氧化铝、预焙阳极、氟化盐、折旧和人工 6

项成本，其中电力和氧化铝成本占据大致八成比重。2010 年上半年，公司

吨铝电力成本占比大约为 41.97%，氧化铝成本占比约为 40.84%，预焙阳极

成本也超过 10%。 

图 3：2010 年上半年公司生产成本构成      
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资料来源：中原证券 

 

3.1 氧化铝按上月上期所三月期货结算价加权平均值的17%执行 

公司氧化铝全部由大股东中国铝业供应，提货地点为中国铝业中州分公

司，距离公司 28 公里。价格按照上海期货交易所三月期货铝锭加权平均结

算价格的 17%执行。 

2010 年上半年氧化铝合同执行量共计 40.2 万吨，已有合同 2010 年底

到期后，预计公司将与中国铝业签署新的氧化铝供应合同，定价方式不会发

生改变。 
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表2：近年公司与中国铝业签订氧化铝合同

时间 合同期限 数量(万吨) 结算方式 

上月上海期货交易所三月期货结

算价加权平均值的 17% 
2006 年 5月 26日 2006.06.1-2010.12.31 109.58

上月上海期货交易所三月期货结

算价加权平均值的 17% 
2006 年 9月 26日 2007.01.1-2010.12.31 108.00

上月上海期货交易所三月期货结

算价加权平均值的 17% 
2007 年 9月 30日 2007.10.1-2010.12.31 95.40

资料来源：公司公告 

与中国铝业签订长期氧化铝供应合同有两个方面的优势。其一，确保稳

定的货源，公司满产需要 82 万吨左右的氧化铝；其二，运输距离短，从中

州分公司到焦作万方仅有 28 公里，运输成本低。 

2010 年上半年公司氧化铝机会成本较小。按照本月结算价格比照上月

上期所三月期货结算价加权平均值的定价方式，2010 年以来非中铝系现货

氧化铝这一比值在 17%下方小幅波动，不过差别在 0.5%以内，影响很小。2007

年以来，在更多时期内，公司合同氧化铝价格具有竞争力。  

图 4：氧化铝现货月度均价与上月上期三月期铝结算价加权平均值 单位：% 
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资料来源：中原证券 

3.2 2010年综合电价成本可能同比上涨12.50%-17.50% 

公司满负荷生产每年大概需要用电 58 亿度，电力采购以自备电和协议

用电为主，网电为辅的模式，自备电是全资子公司焦作万方电力公司，协议

用电来自焦作金冠嘉华电力公司。 

表3：公司供电情况

电力方 发电机组 供电大致构成

万方电力 2*12.5 万千瓦 18 亿 Kwh 

金冠嘉华 2*13.5 万千瓦 19 亿 Kwh 

国家电网 -- 21 亿 Kwh 

资料来源：公司公告 
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万方电力装机容量为 25 万千瓦，年发电量约为 18 亿度。万方电力发电

用煤主要来自晋东南，2010 年以来山西晋城无烟末煤价格相对平稳。实地

调研反馈，在目前煤炭价格下，万方电力供电价格约为 0.39 元/Kwh，这样

一个价格说明发电成本偏高。只要年内煤炭价格不出现大幅波动，预计全年

的发电成本大致为 0.39 元/Kwh。 

图5：山西晋城无烟末煤车板价                     单位：元/吨 
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资料来源：wind 资讯 

金冠嘉华装机容量为 27 万千瓦，年供电量约为 19 亿度。金冠嘉华与公

司没有股权关系，但是母公司万方集团有限责任公司工会持有金冠嘉华股权

46%，供电价格是按协议每年变动一次，我们测算出 2008-2009 年协议价格

均为 0.40 元/Kwh。 

2010 年的供电价格尚未敲定，但是从测算数据来看，目前预支付的价

格可能为 0.43 元/Kwh 左右，根据双方的合同，金冠嘉华的电价低于网电价

格。随着网电价格急剧上升，公司的综合用电成本大幅攀升，我们认为双方

最后协议价格不太可能跟随网电同步涨价，预计 2010 年最终的结算价格可

能在 0.43 元/Kwh-0.50 元/Kwh。 

图 6：控股股东及实际控制人 

 

资料来源：中原证券股份有限公司 

超过 20 亿度用电来自河南省电力公司。2009 年网电价格为 0.42 元

/Kwh，2009 年底发改委调整华中电网电价，根据河南省电网销售电价表，

焦作万方电价铝生产用电价格应该执行 0.515 元/Kwh 的标准。 
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表4：2009年11月18日发改委印发河南省电网销售价格表

  1-20 千伏 35-110 千伏 110 千伏 220 千伏及以上

大工业用电 0.565 0.55 0.535 0.527

其中电炉铁合金、钙镁

磷肥、黄磷和电解烧碱、

电石、电解铝生产用电

0.545 0.53 0.515 0.507

采用离子膜法工艺的氯

碱生产用电 
0.521 0.506 0.491 0.483

磷肥、钾肥和复合(混)

肥生产用电 
0.444 0.435 0.426 0.417

合成氨生产用电 0.399 0.389 0.379 0.369

资料来源：发改委 

2010 年网电价格节节攀升，公司一季度网电价格为 0.4308 元/Kwh。5

月份直购电优惠政策取消之后，加之河南实施“关于落实高耗能行业执行差

别电价政策的通知”，限制类企业电价加价标准再提高 0.05 元，公司网电

价格达到 0.565 元/Kwh。 

2010 年二季度以来，随着落实国家相关政策，网电价格大幅度提升，

公司用电成本随之较大明显提高。2010 年只有金冠嘉华的协议电价尚未确

定，根据我们推测双方协议价 0.43 元/Kwh-0.50 元/Kwh，全年用电综合成

本则为 0.45 元/Kwh-0.47 元/Kwh，较 2009 年的 0.40 元/Kwh，上涨

12.50%-17.50%。 

同时，如果 2011 年煤炭价格稳定，那么自备电、协议电价格与 2010

年大致相同。此外，网电全年执行 0.56 元/Kwh 价格，按照采购电量权重，

2011 年公司综合电价为 0.466 元/Kwh-0.488 元/Kwh，较 2010 年提高 1.6

分钱，涨幅为 3.39%-3.55%。 

敏感性分析显示，金冠电力协议价格每变动 1分钱，综合电价变动 0.3

分钱，按照吨铝 14000 度耗电，对应每股收益为 0.37 分钱。我们取金冠电

力最后协议价格为0.46元/Kwh，对应2010-2011年综合电价为0.459元/Kwh

和 0.475 元/Kwh，以此来作为 2010-2011 年公司业绩的假定条件之一。 

表5：根据金冠电价变动的敏感性分析

金冠电价 2010 年 2011 年 

0.43  0.450  0.466  

0.44  0.453  0.469  

0.45  0.456  0.472  

0.46  0.459  0.475  

0.47  0.463  0.479  

0.48  0.466  0.482  

0.49  0.469  0.485  

0.50  0.472  0.488  

资料来源：中原证券 
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图 7：公司综合用电价格                          单位：元/Kwh 
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资料来源：中原证券 

3.3 年内阳极碳素价格可能回落10%左右 

在电解铝原料生产成本中，除了氧化铝和电力之外，阳极碳素占据较大

份量，年产 42 万吨电解铝约需要 20 万吨阳极碳素。公司拥有 5 万吨/年碳

素生产线，每年外购的碳素大约在 15 万吨左右，从实际运行情况来看，相

比外购碳素价格，自给碳素并没有成本优势。阳极炭块成本构成主要是石油

焦和煤沥青，合计近 80%。 

图 8：碳素生产成本构成                          单位：元/吨 

19.60%

21.90%

58.02% 石油焦

煤沥青

其他成本

 
资料来源：百川资讯 

石油焦是以原油经蒸馏后的重油或其它重油为原料，经过热裂的过程转

化而成的产品。用来制作阳极炭块的 2#石油焦价格与原油价格走势大体相

同。下半年以来，原油价格回落到 75 美元/桶，我们预计年内原油价格可能

围绕 75 美元/桶上下小幅波动。而目前石油焦价格相对比较坚挺，我们倾向

认为年内石油焦平均价格相对目前 2000 元/吨的价格水平有 10%调整空间。 
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图 9：原油和 2#石油焦                     单位：美元/桶，元/吨 
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资料来源：百川资讯 

煤沥青是由煤干馏得到煤焦油再经蒸馏加工制成的沥青。作为焦炭生产

过程的副产品，煤沥青价格自然焦煤价格关系紧密。2010 年以来，山西焦

煤价格保持坚挺，甚至近期价格出现上涨，煤沥青价格随之反弹。总得来说，

受经济放缓和中央加大节能减排的力度，焦煤需求可能放缓价格有所回落，

但是调整空间有限，相应的年内煤沥青价格可能在 1400 元/吨-1500 元/吨

区间运行。 

图 10：山西焦煤和山西煤沥青价格                    单位：元/吨 
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资料来源：百川资讯 

2010 年以来碳素市场价格波动较小。二季度全球经济受整个房地产新

政和欧债危机的冲击，碳素价格大致出现 10%的调整，随着宏观经济系统性

风险预期降低，8月份碳素价格有一定幅度反弹。 

 

 



  

 

 

有色金属
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 9 页 共 16 页

从原料来看，我们预期年内石油焦平均价格水平有 10%左右的调整，而

煤沥青价格也有小幅度回落要求。从下游需求来看，尽管铝价有所反弹，但

是整个行业遭遇需求疲软和电价成本上升双重压力，电解铝行业对碳素需求

呈现下降趋势。由此，判断年内碳素价格由目前 3900 元/吨-4000 元/吨回

落至 7月份的水平附近，下降幅度大约为 10%。 

图 11：焦作地区碳素价格                          单位：元/吨 
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资料来源：百川资讯 

3.4 氟化铝、折旧和人工合计成本占比较小 

在电解铝生产过程中，添加冰晶石和氟化铝可以降低电解质的熔化温度

和提高导电率。吨铝消耗氟化铝大约在 20kg，按照当前多氟多 6300 元/吨

价格水平，成本为 126 元，氟化铝每变动 1000 元/吨，对应吨铝氟化铝成本

变动 20 元，影响几乎可以忽略不计。 

公司折旧和人工成本方面，我们测算大致为 1200 元左右，其中折旧和

人工约各占一半的水平。公司生产经营比较稳定，折旧和人工成本变化不大。 

图 12：河南多氟多氟化铝价格                    单位：元/吨 
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资料来源：百川资讯 
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3.5 2010年下半年成本敏感性分析 

从构成来看，电价和氧化铝价格决定电解铝成本的高低。考虑到焦作万

方氧化铝的定价模式，成本变动取决于电解铝价格和电价两个变量。成本敏

感性分析假定预焙阳极、氟化铝、折旧和人工的价格波动较小或者成本不变。 

表 6：吨铝单耗 

综合电耗 氧化铝 预焙阳极 氟化铝 折旧与人工 

14000kwh 2 吨 0.5 吨 20kg 1200 元 

资料来源：中原证券 

2010 年下半年成本敏感性分析，是基于前述综合电价的敏感分析数据，

而 2010 年 9-12 月份电解铝的基准含税价假定为 16000 元/吨(当前价格水

平)，上升幅度按照 5%-12%。从测算数据来看，2010 年下半年公司含税生产

成本大致落在 15180 元/吨-15425 元/吨，而 2010 年上半年生产成本含税价

格为 13966 元/吨，上涨幅度为 8.69%-10.45%。 

表 7：2010 年下半年电解铝含税生产成本敏感性分析       单位：元/吨 

年内铝价上涨 

 

综合电价 
5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

0.450 15017  15053 15089 15126 15162 15198  15234 15271 

0.453 15062  15098 15135 15171 15207 15243  15280 15316 

0.456 15107  15144 15180 15216 15252 15289  15325 15361 

0.459 15153  15189 15225 15261 15298 15334  15370 15407 

0.463 15198  15234 15271 15307 15343 15379  15416 15452 

0.466 15243  15280 15316 15352 15388 15425  15461 15497 

0.469 15289  15325 15361 15397 15434 15470  15506 15543 

0.472 15334  15370 15406 15443 15479 15515  15552 15588 

资料来源：中原证券 

4. 财务和盈利分析 

4.1 产品销售定价方式 

公司在上海和南海设立了省外营销机构，加强重点消费市场开发、客户

管理和产品销售。产品下游客户是深加工企业，购买方比较稳定，公司采取

直销的模式。 

公司月度产品结算价格以上月上海期货交易所当月中旬公布现货月加

权平均价为基准，针对不同销售区域和对象，上下浮动一定金额。从实际销

售价格和基准价格数据比对来看，二者比值基本围绕理想值 1波动，变动幅

度相对较小，换句话说，2007 年以来，期货价格大幅波动，公司很少参与

市场投机。 
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图 13：公司销售与基准价格的比值                
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资料来源：公司公告 wind 资讯 

公司铝产品销售关联交易占据较大比重，但是销售价格按照相同定价标

准执行。2010 年与大股东旗下公司及万方集团签订的关联销售合同共计

18.46 万吨，占公司总产量的 43.95%。 

表 8：2010 年公司关联合同情况 

合同主要条款 

关联方 购销合同 

数量

(万吨)
定价标准 

万方集团公司 《电解铝液购销合同》 每月以上月上期所当月中旬公布现货月加权

平均价下浮 260 元 
2.50

中铝洛阳铜业 《电解铝产品购销合同》 每月以上月上期所当月中旬公布现货月加权

平均价下浮 60 元 
0.96

中铝国际贸易 《电解铝产品购销合同》 每月以上月上期所当月中旬公布现货月加权

平均价为基准，其中上海、无锡、杭州、沈阳

重庆和天津买方指定仓库交货，基准价减 40

元/吨；广东买方指定仓库交货，基准价加 10

元/吨；在买方根据下游客户需求指定的其它

国内交货地点仓库交货，价格为当月基准价 

15.00

合计   18.46 

占比总产量   43.95%

资料来源：公司公告 

2010 年上半年关联合同执行销售量为 11.30 万吨，销售收入 15.36 亿

元，分别占比 52.83%、52.84%，关联交易销售不含税平均价格为 13598.75

元/吨，上半年整个公司平均销售价格为 13585.70 元/吨，两者基本一致。 
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表 9：2010 年上半年关联合同执行情况及整个公司销售数据 

 数量(吨) 不含税金额(万元) 不含税单价 

万方集团公司 4090.37 5560.30 1.359

中铝洛阳铜业 4795.41 6568.90 1.369

中铝国际贸易 104162.00 141500.00 1.358

合计 113047.78 153629.20 --

焦作万方 214000.00 290734.08 1.358

占比 52.83% 52.84% --

资料来源：公司公告 

4.2 财务分析 

2010 年上半年，在整个板块里，焦作万方 ROE12.68%、ROA9.19%和

ROIC7.46%远远领先；而毛利率焦作万方为 12.26%，只是低于赚取加工费的

铝加工企业。 

表 10：铝板块盈利能力 

证券简称 ROE  ROA ROIC 销售毛利率 

金马集团 -48.91 -3.74 -9.75  -4.70 

*ST 关铝 -46.56 -1.53 -3.82  4.21 

云铝股份 0.29 0.84 0.14  7.67 

中国铝业 1.04 1.61 0.46  6.80 

南山铝业 2.01 2.46 2.01  14.81 

鲁丰股份 2.10 2.34 1.10  12.82 

常铝股份 3.84 3.63 1.72  9.79 

东阳光铝 4.76 4.52 2.23  18.95 

宁波富邦 5.97 3.04 1.40  9.87 

新疆众和 6.26 5.14 4.99  27.04 

中孚实业 7.39 3.46 2.37  11.48 

焦作万方 12.68 9.19 7.64  12.26 

资料来源：wind 资讯 

2010 年上半年，在整个板块里，焦作万方三项费用率 4.01%，低于板块

所以企业，细分来看，主要是财务费率用比较低，而管理费用率和营运费用

率保持较低水平。财务费用率与公司负债率只有 47.79%直接相关。此外公

司存货周转天数只有 30.92 天，显示很强的营运能力。 
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表 11：铝板块三项费用率 

证券简称 三项费用率 营业费用率 管理费用率 财务费用率 

金马集团 11.88 0.49 7.64  3.75 

*ST 关铝 9.15 2.03 3.95  3.18 

云铝股份 8.44 2.09 4.04  2.31 

中国铝业 5.56 1.32 2.07  2.17 

南山铝业 4.29 1.39 2.37  0.54 

鲁丰股份 7.99 2.33 2.39  3.27 

常铝股份 6.86 1.84 2.41  2.60 

东阳光铝 9.73 2.15 3.94  3.64 

宁波富邦 7.46 0.74 3.82  2.90 

新疆众和 8.81 3.08 5.03  0.70 

中孚实业 4.95 0.34 1.81  2.80 

焦作万方 4.01 0.75 1.89  1.37 

资料来源：wind 资讯 

表 12：铝板块负债率和营运能力 

证券简称 资产负债率 存货周转天数 

金马集团 74.85 54.37 

*ST 关铝 93.14 32.01 

云铝股份 56.80 92.44 

中国铝业 60.25 67.31 

南山铝业 17.25 80.49 

鲁丰股份 60.12 59.06 

常铝股份 59.20 67.90 

东阳光铝 51.60 83.29 

宁波富邦 78.74 53.24 

新疆众和 35.39 109.04 

中孚实业 75.20 43.38 

焦作万方 47.79 30.92 

资料来源：wind 资讯 

4.3 盈利预测和估值分析 

4.3.1 2010年半年报简析 

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%。 
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4.3.2 2010-2011年盈利预测及估值 

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。 

结合半年报以及前述成本的详细分析，我们假设 2010-2011 年，综合含

税电价分别 0.459 元/Kwh 和 0.475 元/Kwh；2010 年 9-12 月电解铝基准含税

平均价格为 16000 元/吨(当前价格水平)，2010 年假定价格上涨 10%，电解

铝基准含税平均价格为 16076 元/吨。 

同时假定，2010-2011 年假定煤炭价格相对稳定，或者公司的权益产量

上涨能够对冲价格的波动风险，我们预计赵崮能源投资收益为 2亿元。 

根据上述假定条件，我们预计 2010-2011 年 EPS 为 0.88 元/股和 1.15

元/股，以 9月 3日收盘价 20.71 元对应 PE 为 23.46 倍和 18.02 倍，估计合

理，同时考虑到公司业绩的弹性，维持“增持”投资评级。 

与此同时，我们专门对 2010 年的业绩做了敏感性分析，选择综合电价

的区间为 0.456 元/Kwh-0.466 元/Kwh，电解铝基准含税价格价格为 16000

元/吨(当前价格水平)，价格上涨幅度定在 7%-10%之间；测算数据显示 2010

年 EPS 在 1.01 元/股-1.13 元/股。 

换句话说，如果 2010 年 9-12 月份电解铝价格水平出现 7%-12%的上涨

幅度，那么公司 2010 年业绩将有 14.72%-28.18%的提升，业绩的提升能力

大约是价格水平上涨速度的 2倍左右。 

表 13：2010 年 EPS 基于铝价上涨幅度和综合电价的敏感性分析 

年内铝价上涨

 

综合电价 
7.00% 8.00% 9.00% 10.00%

0.456 1.058 1.081 1.104  1.128 

0.459 1.042 1.065 1.088  1.112 

0.463 1.026 1.050 1.073  1.096 

0.466 1.011 1.034 1.057  1.080 

资料来源：中原证券 

5. 公司展望 

十二五期间，电解铝行业面临一个巨大的挑战是电价上涨。十一五规

划 GDP 能耗目标是下降 20%，截止 2009 年底 GDP 能耗累计下降 14.38%，2010

年是十一五规划的最后一年，节能减排的压力较大，2009 年底上调电价后，

2010 年又相继取消各种高耗能行业的优惠电价。 

整个行业电力成本的上升，一方面部分成本可以通过价格上涨转嫁给

下游企业，另一方面加快了行业的淘汰力度。 

作为煤电铝一体化的焦作万方，可以在三方面有所作为，首先要对现

有预焙槽进行技术，降低综合电耗；其次可以通过“上大压小”政策拓展自

备电厂；再次可以向铝加工延伸产业链；最后可以积极参与煤炭企业的股权

投资。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。 
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表 14：利润表 

年份     2009 2010 2011

一、营业收入  510307.29  579372.36  640230.29 

        营业收入净额  510307.29  579372.36  640230.29 

减： 营业成本  456241.74  524510.36  566236.42 

 营业税金及附加 2115.27  1738.12  1920.69 

 销售费用  3585.03  4345.29  4801.73 

 管理费用  13915.00  11587.45  12804.61 

 财务费用  9032.00  823.36  1018.42 

 其中：利息费用 0.00  823.36  1018.42 

       利息收入 0.00  0.00  0.00 

       汇兑损失 0.00  0.00  0.00 

       其他 0.00  0.00  0.00 

 资产减值损失 116.50  0.00  0.00 

加： 公允价值变动收益（损失以“-”号填列） -72.66  0.00  0.00 

 其中：交易性金融资产公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 

       投资性房地产公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 

       交易性金融负债公允价值变动损失 0.00  0.00  0.00 

 投资收益（损失以“-”号填列） -203.16  20000.00  20000.00 

 

  其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 -94.33  0.00  0.00 

二、营业利润（亏损以“-”号填列） 25025.93  56367.78  73448.43 

  加： 营业外收入 212.00  212.00  212.00 

  减： 营业外支出 66.21  66.21  66.21 

 

     其中：非流动资产处置损失 1.68  0.00  0.00 

加： 以前年度损益调整 0.00  0.00  0.00 

三、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 25171.72  56513.57  73594.22 

  减： 所得税费用 5860.73  14128.39  18398.56 

四、净利润（净亏损以“-”号填列） 19310.98  42385.18  55195.67 

 归属于母公司所有者的净利润 19316.43  42385.18  55195.67 

 少数股东损益 -5.45  0.00  0.00 

五、每股收益：  0.00  0.00  0.00 

   （一）基本每股收益 0.40  0.88  1.15 

    （二）稀释每股收益 0.40  0.88  1.15 

资料来源：中原证券 
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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。 
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