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基础数据 
总股本（百万股） 827
流通 A 股（百万股） 827
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 12,991
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

为下游扩张蓄力 
——意向协议公告点评 

公司 1 月 26 日晚公告：为促进公司产业健康发展，打造上游原材料，完善铝加

工产业链，增强市场抗风险能力。公司于当日与贵州省桐梓县人民政府签订《合

作意向书》，达成以下意向：合作项目为年产 16 万吨铝深加工项目：（一）10
万吨/年大板锭；（二）6 万吨/年三层液压板纯精铝大板锭生产线。 

点评： 

 我们判断，年产 10 万吨大板锭项目主要为保证下游产品品质以及为产能扩

张做准备，主要理由为：1、目前简单的大板锭浇铸工艺行业平均加工费仅

为 1900 元/吨左右，项目的经济效益并不显著；2、公司目前具有年产 2
万吨 PS 版基、3 万吨钎焊箔的生产能力，但盈利能力均显著低于行业平

均水平，原料品质较低是其中一个主要因素。以 PS 版基为例，公司目前

仍以低端的铸轧卷为原料，从源头上就决定了产品的低等级，大板锭生产

线一旦引进将从根本上改变这一局面，公司 PS 版基盈利能力有望得到明

显提升，未来产能再度扩大亦无原料供应担忧。 

 6 万吨精铝大板锭项目或是为电极箔产能扩张蓄力。一方面，精铝产品附

加值高，且市场需求仍较为旺盛，当前精铝加工费预计在 13000 元/吨左右

（毛利率约 15%），即使外销也具备一定的经济效益；另一方面，公司每

年需外购精铝 8000 吨左右，在行业整体均大幅扩大电极箔产能的背景下，

若未来两年公司电极箔产能再度扩张，原料供应恐愈加紧张。若 6 万吨精

铝项目得以实施，公司不仅产业链进一步完善，整体毛利率能得到有效提

升，而且原料供应得以保证，经营风险明显降低。 

 煤矿资产盈利值得期待。公司持有贵州桐梓县狮溪煤业 28.7%的股权，

2009 年 9 月年产 30 万吨兴隆煤矿开始进入实质性施工阶段。公司前期公

告曾明确指出大股东为提高公司赢利能力及抗风险能力，未来将持之以恒

实现煤、电、铝经营一体化，而本次攀亲贵州省桐梓县人民政府上马高耗

能的精铝项目，我们推断，贵州狮溪煤矿未来有望获得大股东与当地政府

不遗余力的支持，开采进度和产能扩张将值得乐观期待。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2397.5 4122.0 4967.0 5504.0

(+/-%) -2.8 71.9 20.5 10.8

归属母公司净利润(百万元) 71.7 276.0 390.0 474.0

(+/-%)  -39.8 285.2 41.3 21.5

EPS(元) 0.09 0.33 0.47 0.57

P/E(倍) 181.3 45.1 32.0 26.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 维持“增持”评级。考虑到目前双方仅是合作意向，合作方式与项目进展仍存较大

不确定性，我们暂时维持公司盈利预测，2010-12 年 EPS 分别为 0.33、0.47、
0.57 元。国家经济转型的初期与十二五规划实施元年，我们看好新型功能材料领

域的投资机会。公司在电极箔、汽车钎焊箔等新型铝材领域具有较强的技术实力

与行业地位，未来产品扩张预期较为强烈，同时，参股的医药公司与煤矿公司利

润贡献值得乐观期待。 

 风险提示：双方合作失败、行业景气下滑、煤矿开采进度不及预期 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1755 2548 2727 3479 营业收入 2397 4122 4967 5504
现金 400 300 578 1322 营业成本 1950 3144 3717 4066
应收账款 511 801 821 910 营业税金及附加 4 6 8 9
其他应收款 27 46 52 53 营业费用 57 99 119 127
预付账款 142 409 409 447 管理费用 123 185 224 248
存货 625 880 743 610 财务费用 132 135 130 118
其他流动资产 4 111 124 138 资产减值损失 7 0 0 0
非流动资产 3348 3599 3672 3722 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 60 60 60 60 投资净收益 -2 0 0 0
固定资产 2456 2591 2713 2800 营业利润 122 553 770 937
无形资产 745 730 715 700 营业外收入 0 0 10 10
其他非流动资 0 219 184 163 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 5104 6147 6399 7202 利润总额 152 553 780 947
流动负债 1195 1726 1392 1485 所得税 55 138 195 237
短期借款 800 916 500 500 净利润 97 415 585 710
应付账款 199 440 473 535 少数股东损益 26 138 195 237
其他流动负债 0 370 419 450 归属母公司净利 72 276 390 474
非流动负债 1601 1699 1699 1699 EBITDA 254 763 980 1140
长期借款 1536 1636 1636 1636 EPS（元） 0.09 0.33 0.47 0.57
其他非流动负 2 63 63 63  
负债合计 2796 3425 3091 3184 主要财务比率  
少数股东权益 422 560 755 992 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 827 827 827 827 成长能力  
资本公积 840 840 840 840 营业收入 -2.8% 71.9% 20.5% 10.8%
留存收益 218 495 885 1358 营业利润 -28.4% 352.7 39.3% 21.7%
归属母公司股 1886 2163 2553 3026 归属母公司净利 -39.8% 285.8 41.1% 21.5%
负债和股东权 5104 6147 6399 7202 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 23.7% 25.2% 26.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.0% 6.7% 7.9% 8.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 3.8% 12.8% 15.3% 15.7%
经营活动现金 204 149 978 997 ROIC(%) 4.7% 10.4% 13.9% 16.4%
净利润 97 415 585 710 偿债能力  
折旧摊销 0 76 80 84 资产负债率(%) 54.8% 55.7% 48.3% 44.2%
财务费用 134 135 130 118 净负债比率(%) 126.29 74.51 69.10 67.08
投资损失 2 0 0 0 流动比率 1.47 1.48 1.96 2.34
营运资金变动 0 -482 182 82 速动比率 0.95 0.97 1.42 1.93
其他经营现金 69 6 0 2 营运能力  
投资活动现金 -260 -326 -153 -135 总资产周转率 0.47 0.73 0.79 0.81
资本支出 204 310 203 135 应收账款周转率 5 6 6 6
长期投资 -60 0 0 0 应付账款周转率 10.72 9.84 8.14 8.07
其他投资现金 0 -16 50 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -123 77 -547 -118 每股收益 (最新 0.09 0.33 0.47 0.57
短期借款 -205 116 -416 0 每股经营现金流 0.25 0.18 1.18 1.21
长期借款 698 100 0 0 每股净资产 (最 2.79 2.61 3.08 3.66
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 181.31 45.08 31.96 26.31
其他筹资现金 -616 -139 -131 -118 P/B 5.63 5.76 4.88 4.12
现金净增加额 -179 -100 278 744 EV/EBITDA 62 19 15 13
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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