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1 月 21 日，我们去新疆众和进行了调研。就公司生产经营情况作了深入交流。 

主要观点 

1. 公司是国内电子铝箔行业的龙头企业，拥有“能源-电解铝-高纯铝-电子

铝箔-电极箔”全套产业链。其中，高纯铝和电子铝箔是公司的传统优势

业务，国内市场份额分别为 80%和 50%。随着公司的规模扩张和技术进步，

能源和电极箔两个环节也将成为新的看点。 

2. 能源成本优势：公司产业链的各个环节均需消耗大量电能。2010 年公司

自备电厂年发电 6 亿度，自发电成本为 0.25 元/度，2010 年用电自给率约

55%。新疆地区煤炭资源非常丰富，发电成本优势明显，公司购买煤炭的

到厂价仅为 150 元/吨。为保障公司发电所需的煤炭资源供应，公司参股

14.2%，与母公司特变电工共同组建了新疆天池能源和特变电工能源两家

公司。两家公司共拥有煤炭资源储量约 100 亿吨，丰富的资源优势保证了

公司电力成本的稳定性。 

3. 世界领先的高纯铝生产工艺：公司是国内老牌的高纯铝生产企业，其高纯

铝产品在纯度和稳定性上均处于世界领先水平。2010年底，公司又建成了

2008 年高纯铝募投项目，新增偏析法产能 0.5 万吨，公司因此成为国内唯

一能用偏析法稳定量产高纯铝的企业。2010 年公司国内市场份额约 80%，

预计 2011 年公司高纯铝产量为 3.3 万吨，市场份额将进一步提升。 

4. 电子铝箔产品符合环保要求，有望实现进口替代：电子铝箔是公司另一大

传统优势业务，占国内市场份额约 50%。近年来，随着全球环保意识的不

断增强，越来越多的国家开始限制铬酸系电子产品的进口。受此影响，中

国生产电容器所需的电子铝箔大量依赖于进口。公司 2008 年定向增发募

投了 1.5 万吨/年非铬酸系精箔生产项目。该项目一期 0.8 万吨的产能 2010

年已经达产，二期 0.7 万吨项目将于 2011 年底建成。公司因此成为国内唯

一一家拥有非铬酸系电子铝箔销售能力的企业，有望实现进口替代。预计

2011 年公司电子铝箔的产能仍为 2 万吨，2012 年则增加为 2.7 万吨。 

5. 电极箔业务快速扩张：电极箔业务以前是公司的薄弱环节，2009 年以前

公司仅有 300 万平米/年的产能，主要以低压电极箔为主。近年来，公司

加快中高压化成技术的研发和引进，到2010年产能已达到400万平米/年，

且产品结构升级为中高压电极箔为主，附加值得到提升。2009 年底，公司

又通过 2008 年募投项目节余资金开始新建 500 万平米中高压化成箔生产

线，预计 2011 年 4 季度投产。 

6. 预募投项目进度有超预期的可能：2010 年 9 月，公司通过了定向增发预 
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案，拟建设电子材料循环经济产业化项目（一期）。项目建设周期为 24 个月，达产后将为公

司每年新增 1,200 万平方米高压电极箔、2 万吨环保型电子铝箔、2 万吨高纯铝生产能力以

及 16.2 亿度/年的供电能力。虽然公司的增发预案尚需证监会的审批，但获批为大概率事件。

实际上为了尽快完成建设，适应市场需求，公司已自筹资金先行启动了部分项目的建设。预

计整体项目在 2012 年中期建成投产是大概率事件，进度超出市场预期。 

表格 1 新疆众和募投项目影响 

 发电量（亿度） 高纯铝（万吨） 精箔（万吨） 化成箔（万平米） 

募投前产能 e 6 3.3 2.7 900 

定增募投项目增加 16.2 2 2 1200 

达产后产能 e 22.2 5.3 4.7 2100 

资料来源：公司资料 

7. 下游需求旺盛保证产品价格稳定：电极箔是生产铝电解电容器的主要原材料，占其总成

本的一半。铝电解电容器需求的传统领域是手机、家电、电脑等消费电子类产品；而新

兴领域，如工业变频、智能电网、风力和太阳能发电等领域的需求也在快速崛起。我们

认为：未来消费电子产品的升级换代和新兴领域的快速发展，为电极箔产品带来的大量

需求，完全可以消化掉公司未来产能扩张的影响，公司产品价格将保持稳定。 

8. 预计 10-12 年 EPS 分别为 0.74 元，0.94 元，1.68 元，对应 PE 分别为 28，22，12 倍。

鉴于公司正处于快速增长阶段，且未来看点多多，首次关注并给予推荐评级。 

风险提示 

1. 虽然公司增发项目获批概率很大，但能否顺利获批和具体时间仍具有不确定性。 

2. 由于在建项目种类多、增量大，对公司未来的管理水平将提出新的考验；另外，项目达

产后公司产品质量能否保证稳定性也具有不确定性。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1637 1759 2376 3507 营业收入 1059 1554 1794 2741 

现金 790 956 1386 1933 营业成本 774 1124 1287 1896 

应收账款 87 106 117 197 营业税金及附加 6 10 11 16 

其它应收款 6 11 15 20 营业费用 31 44 52 79 

预付账款 291 137 180 314 管理费用 65 64 66 65 

存货 306 332 422 651 财务费用 8 -2 -9 -5 

其他 157 215 255 392 资产减值损失 -6 13 7 9 

非流动资产 1045 1002 930 865 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 39 58 48 48 投资净收益 13 4 6 8 

固定资产 844 764 685 607 营业利润 193 305 386 687 

无形资产 63 79 96 109 营业外收入 20 10 12 14 

其他 100 102 102 101 营业外支出 2 6 4 4 

资产总计 2682 2761 3306 4372 利润总额 211 309 395 698 

流动负债 417 354 656 1234 所得税 29 48 65 106 

短期借款 95 0 256 643 净利润 182 261 330 591 

应付账款 119 175 202 295 少数股东损益 -0 -1 -1 -1 

其他 202 179 198 296 归属母公司净利润 182 262 331 593 

非流动负债 372 273 221 164 EBITDA 290 383 458 763 

长期借款 242 174 107 50 EPS（元） 0.52 0.74 0.94 1.68 

  其他 130 99 114 114      

负债合计 788 627 877 1399 主要财务比率     

少数股东权益 -0 -2 -2 -4  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 352 352 352 352 成长能力     

资本公积金 1037 1037 1037 1037 营业收入 8.8% 46.7% 15.4% 52.8% 

留存收益 505 746 1043 1588 营业利润 59.8% 58.1% 26.7% 77.9% 

归属母公司股东权益 1895 2135 2432 2978 归属母公司净利润 82.0% 43.6% 26.3% 79.1% 

负债和股东权益 2682 2761 3306 4372 获利能力     

     毛利率 26.9% 27.7% 28.3% 30.8% 

现金流量表     净利率 17.2% 16.9% 18.4% 21.6% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.6% 12.3% 13.6% 19.9% 

经营活动现金流 18 392 261 268 ROIC 11.5% 18.8% 21.8% 32.6% 

净利润 182 261 330 591 偿债能力     

折旧摊销 89 80 80 80 资产负债率 29.4% 22.7% 26.5% 32.0% 

财务费用 8 -2 -9 -5 净负债比率 45.29% 29.81% 43.38% 50.75% 

投资损失 -13 -4 -6 -8 流动比率 3.93 4.96 3.62 2.84 

营运资金变动 -244 72 -150 -385 速动比率 3.19 3.99 2.95 2.30 

其它 -5 -14 15 -5 营运能力     

投资活动现金流 -132 -37 1 -8 总资产周转率 0.42 0.57 0.59 0.71 

资本支出 139 0 0 0 应收帐款周转率 16 16 16 17 

长期投资 0 24 -13 1 应付帐款周转率 6.78 7.63 6.82 7.62 

其他 6 -14 -12 -7 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -44 -189 167 288 每股收益 0.52 0.74 0.94 1.68 

短期借款 -15 -95 256 387 每股经营现金 0.05 1.11 0.74 0.76 

长期借款 -5 -68 -67 -57 每股净资产 5.38 6.07 6.91 8.46 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 5 0 0 0 P/E 44.08 28 22 12 

其他 -29 -25 -21 -43 P/B 4.24 3.76 3.31 2.70 

现金净增加额 -159 166 430 547 EV/EBITDA 26 20 16 10 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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