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6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 17.60 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2656.35 

总股本(百万) 352 

流通股本(百万) 342 

流通市值(亿) 65 

EPS（E） 0.66 

每股净资产（元） 5.38 

资产负债率 29.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新疆众和 7.61 4.87 1.99 

上证综合指数 -0.61 2.81 -13.45 
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相关报告 
产能扩张、结构优化、需求逐步恢复、业绩

有望回升                   2009-7-20 

下游需求进一步恢复、募投项目进展顺利，

未来两年业绩将稳定增长      2010-1-07 

新疆众和 09 年业绩符合预期 未来两年业

绩存在超预期的可能          2010-2-09 

产能扩张、结构优化以及成本进一步降低，

公司发展步伐加快           2010-07-23 

新疆众和 600888 推荐

低成本的产能扩张、产业链完善及产品结构优化保障公司持续稳定发展 

新疆众和今日公告非公开发行股票预案，公司拟发行不超过1.23亿股、
发行底价16.25元/股，拟以募集资金投入电子材料循环经济产业化项目（一
期），该项目包括建设本项目在新疆乌鲁木齐国家级高新技术产业开发区
甘泉堡工业园实施，建设内容主要包括年产1200万平方米高压电极箔生产
线、年产2万吨环保型电子铝箔生产设备、年产2万吨高纯铝生产线，配套
2*150MW热电联产机组以及部分公用设施等。公司本次非公开发行募集资
金运用与我们之前对公司未来发展的判断非常一致，本次项目建成后，公
司在甘泉堡工业园进一步完善了产业链、扩大的产能，且产品结构明显向
高端加工领域倾斜，我们认为，公司项目的建成进一步提升公司盈利能力。

投资要点： 

 本次项目的建设使公司未来产业链进一步完善、扩张和结构进一步优
化。公司目前在建项目以及本次募集资金完成后，公司煤-电-铝-铝深
加工产业链的关键环节产能将得到明显的扩张，且产品结构明显向高
端化发展，公司未来将形成年发电能力 22 亿度、电解铝 2.5 万吨、
高纯铝 5.5 万吨、电子铝箔 4.7 万吨、电极箔 5300 吨的产能，且公
司高端产品电极箔和电子铝箔的扩张速度更快。我们认为，本次项目
建成后，公司未来盈利能力有望得到进一步提升、业绩增长也更进一
步得到了保障。 

 新发电机组的建成使公司未来用电成本大幅下降，使公司产品维持明
显的成本优势，也是公司产能扩张和产能充分释放的有力保障。公司
2*15 万 KW 发电机组预计 11 年下半年建成，电厂投产正常运转后，
公司自身发电完全可以满足自用，目前公司拥有的 10 万 KW 的发电
机组发电成本0.20元/度左右，而公司网电用电成本在0.42元/度左右，
从目前的情况来看，公司新的发电机组建成正常运转后，公司用电成
本明显下降，也是公司新增产能释放的有力保障，使公司产品保持了
较大的成本优势。 

 维持推荐的投资评级。考虑到公司目前建设项目 24 个月的建设周期，
我们维持公司 10-12 年 EPS 为 0.67、0.80、 EPS1.23 元，给予公司
推荐的投资评级，未来 6-12 个月目标 22 元。 

 风险提示：非公开发行审批风险；下游电子产品市场需求大幅萎缩。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1059.38 1969.23  2198.80 2924.96 
同比(%) 8.79% 85.89% 11.66% 33.02%
归属母公司净利润(百万元) 182.34 237.36  280.73 431.54 
同比(%) 81.99% 30.17% 18.27% 53.72%
毛利率(%) 26.95% 23.89% 25.24% 27.66%
ROE(%) 9.62% 11.24% 11.74% 15.29%
每股收益(元) 0.52 0.67  0.80 1.23 
P/E 36.57 28.09  23.75 15.45 
P/B 3.52 3.16  2.79 2.36 
EV/EBITDA 21.29 16.18  12.77 8.74 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  新疆众和本次非公开发行基本情况 
发行方式 非公开发行 
发行数量 不超过 1.23 亿股 
公司大股东特变电工承诺认购量 10%-15%的总发行量 
发行价格 不低于 16.25 元/股 
认购方式 全部现金认购 
限售期 特变电工限售 36 个月；其余限售 12 个月 
募集资金总额 不超过 20 亿元 
募集资金投向 电子材料循环经济产业化项目（一期） 

其他 
本次发行尚需公司股东大会表决批准，并需经证

监会核准；特变电工认购公司本次非公开发行股

份事项获得特变电工董事会审议通过 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  本次募集资金建设项目情况 
项目名称 电子材料循环经济产业化项目（一期） 
预计总投资 270850 万元 
拟以募集资金投入 不超过 2 亿元 

项目建设内容 
1、 年产 1200 万平米高压电极箔生产线 
2、 年产 2 万吨环保型电子铝箔生产设备 
3、 奶奶缠万吨高纯铝生产线 

项目建设期 24 个月 

项目批文 
经新疆维吾尔自治区发展和改革委员会 20071028 号文备案；环

评报告经国家环保部以“环审[2009]58 号”文批复同意。 
项目预计年实现营

业收入 
178926 万元 

年实现利润总额 36811 万元 
项目内壁收益率 15.3%（税后） 
投资回收期 6.87 年（含 2 年项目建设期） 
项目资本金财务内

部收益率 
17.49% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 1  新疆众和产业链 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

煤 炭 参

股公司 
高纯铝电解铝 

电厂 

10 万 KW 
电极箔 电子铝箔 

目 前 产 能 为
2.5 万吨，未来
没有扩产计划 

目前产能 3 万吨，
2011 年初达到 3.5
万吨；至 2013 年，
产能将达到 5.5 万
吨 

目前产能 2 万吨；
2011 年底达 到
2.7 万吨；至 2013
年产能将达到 4.7
万吨 

目前产能为
1000 吨，预
计到 11 年底
为 2300 吨；
至 2013 年产
能 将 达 到
5300 吨 

1.1：1 1.2：1 2：1 

现有年发电 6
亿 KWH；新建
2*15WKW 热
电机组，预计
11 年中期建
成。正常运转后
每年可供电 16
亿千瓦时 
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图 2  2010 年 6 月 31 日前 10 大股东持股情况 

 
资料来源：公司公告 

表 3  2007 年非公开发行基本情况 
发行时间 2008 年 1 月 
发行数量 5400 万股 
发行价格 19.50 元 
募集资金总额 105300 万元 
募集资金净额 102408 万元 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 4  调整后 2007 年非公开发行募集资金运用 

序号 项目 
拟投入资金 
（万元） 

实际投入

（万元）
备注 

1 
年产 1.5 万吨联合法生产高品质

高纯铝项目 
24800 15958 节余 8842 万元，投入电极箔 

2、 高纯铝板锭及制品技术改造项目 12431 6959 
节余 5472 万元，投入材料技术

中心 

3 
电子铝箔生产线精整技术改造项

目 
10220 - - 

4 
年产 1.5 万吨非铬酸电子铝箔高

技术产业化项目 
47000 - - 

5 电子新材料技术中心 10100 - 
项目2节余5472万元投入该项

目，不足部分 128 万自筹 

6 500 万平米电极箔 12925 - 
项目1节余8842万元投入此项

目，不足部分 4083 万元自筹 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/6
 

图 3  2007 年非公开发行认购情况 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 5  新疆众和高纯铝产量及外销量预测（万吨） 
 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

高纯铝产能 2 3 3.5 3.5 3.5 

高纯铝产量 2 2.6 3.2 3.5 3.5 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6  新疆众和电子铝箔产量预测（万吨） 
 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

电子铝箔产能 1 2 2 2.7 2.7 

电子铝箔产量 1 1.6 2.2 2.5 2.7 

     其中：高压 0.55  0.8  1.2 1.4 1.6 

           低压 0.45  0.8  1 1.1 1.1 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 7  新疆众和电极箔产量预测（万吨） 
 2008 年 2009E 2010E 2011E 2012E 

电极箔产能 0.1 0.1 0.1 0.23 0.23 
电极箔产量 0.05 0.1 0.1 0.1 0.23 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 1637. 1443. 1594. 2112. 营业收入 1059. 1969. 2198. 2924.
  现金 789.9 393.8 439.7 584.9 营业成本 773.9 1498. 1643. 2115.
  应收账款 86.94 165.0 177.6 252.8 营业税金及附加 6.09  9.85  10.99 14.62 
  其它应收款 5.95 64.98  72.56 96.52 营业费用 31.46  59.08  65.96 87.75 
  预付账款 291.3 149.8 164.3 211.6 管理费用 65.47  118.1 131.9 175.5
  存货 305.5 374.0 410.2 528.0 财务费用 8.01  4.07  15.84 23.43 
  其他 157.2 295.3 329.8 438.7 资产减值损失 -5.52  0.00  0.00 0.00 
非流动资产 1045. 1317. 1570. 1791. 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 0.00 
  长期投资 39.24 45.20  40.75 41.11 投资净收益 13.03  0.00  0.00 0.00 
  固定资产 843.5 1173. 1449. 1678. 营业利润 192.9 279.2 330.2 507.7
  无形资产 62.79 62.79  62.79 62.79 营业外收入 20.39  0.00  0.00 0.00 
  其他 99.75 35.37  17.69 8.84 营业外支出 2.11  0.00  0.00 0.00 
资产总计 2682. 2760. 3164. 3904. 利润总额 211.2 279.2 330.2 507.7
流动负债 416.6 407.7 531.7 839.5 所得税 28.96  41.89  49.54 76.15 
  短期借款 95.00 120.8 215.9 430.1 净利润 182.2 237.3 280.7 431.5
  应付账款 119.4 224.8 246.5 317.3 少数股东损益 -0.06  0.00  0.00 0.00 
  其他 202.1 62.07  69.25 91.98 归属于母公司净利润 182.3 237.3 280.7 431.5
非流动负债 371.5 242.0 242.0 242.0 EBITDA 290.3 381.9 483.9 707.0
  长期借款 242.0 242.0 242.0 242.0 EPS（元） 0.52  0.67  0.80 1.23 
  其他 129.5 0.00  0.00 0.00   
负债合计 788.1 649.7 773.7 1081. 主要财务比率     
 少数股东权益 -0.49 -0.49  -0.49 -0.49 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 352.0 352.0 352.0 352.0 成长能力   
  资本公积 1037. 1037. 1037. 1037. 营业收入 8.79 85.89 11.66 33.02
  留存收益 505.4 721.7 1002. 1433. 营业利润 59.83 44.71 18.27 53.72
归属母公司股东权益 1894. 2110. 2391. 2823. 归属于母公司净利润 81.99 30.17 18.27 53.72
负债和股东权益 2682. 2760. 3164. 3904. 获利能力   
   毛利率 26.95 23.89 25.24 27.66
现金流量表   单位:百万元  净利率 17.21 12.05 12.77 14.75
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.62 11.24 11.74 15.29
经营活动现金流 17.63 25.15  361.5 354.8 ROIC 13.29 14.10 14.79 18.73
  净利润 182.2 237.3 280.7 431.5 偿债能力   
  折旧摊销 89.36 98.63  137.8 175.8 资产负债率 29.38 23.54 24.45 27.70
  财务费用 8.01 4.07  15.84 23.43 净负债比率 -23.9 -13.8 -1.47 0.76
  投资损失 -13.03 0.00  0.00 0.00 流动比率 3.93  3.54  3.00 2.52 
营运资金变动 -244.0 -305.7 -106.7 -340.3 速动比率 3.19  2.62  2.23 1.89 
  其它 -4.91 -9.13  33.86 64.38 营运能力   
投资活动现金流 -132.4 -398.5 -394.8 -400.4 总资产周转率 0.42  0.72  0.74 0.83 
  资本支出 138.7 400.0 400.0 400.0 应收账款周转率 8.22  8.53  6.59 7.14 
  长期投资 0.00 -1.44  -5.18 0.42 应付账款周转率 6.78  8.71  6.97 7.50 
  其他 6.33 0.00  0.00 0.00 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -44.06 -22.73  79.20 190.8 每股收益 0.52  0.67  0.80 1.23 
  短期借款 -15.00 25.87  95.04 214.2 每股经营现金流 0.05  0.07  1.03 1.01 
  长期借款 -5.00 0.00  0.00 0.00 每股净资产 5.38  6.00  6.79 8.02 
  普通股增加 0.00 0.00  0.00 0.00 估值比率   
  资本公积增加 4.90 0.00  0.00 0.00 P/E 36.57  28.09  23.75 15.45 
  其他 -28.97 -48.61  -15.84 -23.43 P/B 3.52  3.16  2.79 2.36 
现金净增加额 -158.8 -396.1 45.91 145.2 EV/EBITDA 21.29  16.18  12.77 8.74 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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   杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 
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