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焦作万方(000612)年报点评 

提取减值业绩低于预期,由于减值不具有持续性推荐评级 

推荐 

       首次评级 

原材料/其他有色金属 发布时间：2011 年 02 月 28 日 

投资要点： 

 公司 2010 年 EPS0.24 元,业绩低于预期。2010 年营业总收入 55.94
亿元，同比增加 10%,营业利润为 0.94 亿元，同比下降 63%。归属

于上市公司股东的净利润 1.16 亿元，同比下滑 40%。每股收益 0.24
元，远远低于预期 0.96 元。电解铝毛利率为 7.72% ，同比减少 2.93
个百分点。 

 业绩低于预期的原因是计提了大幅资产减值。2010 年电形势全年持

续紧张导致频繁大幅度压限电,从 10 月份起公司被迫限产将近三分

之一的产能,公司生产经营面临较大困难。四季度计提全资子公司焦

作万方电力有限公司相关资产减值 3.19 亿元所致,相当于每股提取

0.66 元，减少 2010 年度净利润 2.39 亿元,每股收益减少 0.50 元。 

 投资业务每股贡献 0.43 元。投资收益较去年增加 102.90 倍，主要

是焦作煤业集团赵固（新乡）有公司带来的收益,所得税为-0.27 亿元,
大幅减少 145.72%，主要是焦作万方电力有限公司相关资产计提减

值、对应的递延所得税费用减少所致。 

 估计 2011 年业绩大幅好转。由于影响 2010 年计提资产减值不具有

持续性,且公司主营业务铝盈利情况稳定。参股的煤炭业务将继续对

公司贡献投资收益,乐观估计为每股 0.50 元左右,估计 2011 年 EPS 为

0.71 元. 另外本年公司拟投资建设 2 台 30 万千瓦热电机组项目,未
来 2-3 年公司电力成本有望降低. 

 由于估值较低,推荐评级。估计 2011 年业绩不会像 2010 年相差较大,
预期每股收益为 0.71 元，2012 年每股收益 0.73 元。目前 PE 仅为

29 倍,属于有色金属行业较低位置,给与推荐评级，中长期看好。 

 风险提示。2011 年再次发生限电事件，美元大幅升值。 
 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
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ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 5,103  27.12 193  -41.95 0.40 9.76 51.13 34.80 

2010 5,594  9.62  116  -39.79 0.24 5.70 84.93 - 

2011E 8,420  50.52 343  294.96 0.71 18.59 28.79 14.00 

2012E 8,610  2.26  351  2.39 0.73 19.00 28.12 13.67  
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市场数据 2010-10-25

收盘价： 20.57 元

52 周最高价： 25.66 元

52 周最低价： 11.21 元

平均持仓成本：  

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 48,018

流通 A股（万股）： 48,018

每股收益（元）： 0.24

每股净资产（元）： 4.25

每股经营现金流（元）： 0.74

市净率： 4.84
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损益表(RMB 百万) 2009 2010 2011E 2012E 损益表(RMB 百万) 2010/Q1 2010/Q2 2010/Q3 2010/Q4
主营业务收入 5,103 5,594 8,420 8,610 主营业务收入 1,305 1,636 1,356 1,297
主营业务利润 520 432 512 491 主营业务利润 233 119 34 46
销管费用 175 143 177 181 销管费用 39 39 31 34
财务费用 90 77 160 167 财务费用 19 21 21 16
营业利润 250 96 465 476 营业利润 226 106 52 -288
投资收益净额 1 -6 -7 -8 投资收益净额 1 1 -2 -5
税前损益 252 88 457 468 税前损益 227 107 49 -295
所得税 59 -27 114 117 所得税 43 13 -5 -79
少数股东权益 -0 -1 - - 少数股东权益 - - -1 -
净利润 193 116 343 351 净利润 184 93 54 -216
税率(%) 23 25 25 25 税率(%) 19 13 -10 27

资产负债表(RMB 百 2009 2010 2011E 2012E 财务报表分析 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 1,185 904 1,388 1,425 每股资料分析(元)   
现金 664 257 867 999 每股盈余(EPS) 0.40 0.24 0.71 0.73
存货 626 431 499 790 每股净值(BVPS) 4.12 4.25 3.84 3.85
应收帐款及票据 50 84 197 204 每股营收 10.63 11.65 17.53 17.93
其它流动资产 -156 64 97 99 每股股利(DPS) 0.14 0.00 0.10 0.10
长期投资 156 955 1,022 1,094 估值  
固定资产 2,076 1,924 1,905 1,886 本盈比(PER) 51.13 84.93 28.79 28.12
其它资产 97 173 173 172 本值比(PBR) 9.80 4.83 5.35 5.34
资产总额 3,914 3,956 4,487 4,576 股息收益率(DY) 0.35 0.00 0.00 0.00
流动负债 909 1,303 2,000 2,053 企业价值(EV)/营收 2.15 1.89 1.26 1.22
长期负债 967 592 622 653 EV/EBITDA 18.62 25.30 13.02 12.63
其它负债 205 1,022 1,333 933 EV/经营自由现金流 15.10 29.59 17.44 79.42 
负债总额 1,936 1,914 2,642 2,727 获利能力(%)  
少数股东权益 1 -1 - - 主营业务利润率 10.18 7.72 6.08 5.70
股本 480 480 480 480 业务利润率 4.90 1.72 5.52 5.53
资本公积与保留盈余 2,796 1,550 1,365 1,369 EBITDA/营收 11.57 7.47 9.70 9.67
股东权益 1,978 2,042 1,845 1,849 EBIT/营收 6.70 2.96 7.33 7.38
负债总额+股东权益 3,914 3,956 4,487 4,576 净利润率 3.79 2.08 4.07 4.08
    资本回报率(%)  
现金流量表(RMB 百 2008 2009 2010E 2011E 净值回报率(ROE) 9.76 5.70 18.59 19.00
净利润 193 115 343 351 总资产回报率 4.93 2.94 7.64 7.67
折旧与摊提 248 253 199 197 年成长率(%)  
本期运用资金变动 219 -113 -211 -14 营业收入 27.12 9.62 50.52 2.26
其它营业资产与负债 68 103 279 -402 EBITDA 92.25 -29.18 95.25 1.96
营业活动之现金流量 728 357 610 132 EBIT 140.05 -51.65 273.29 2.90
资本支出净额 -588 49 51 54 每股盈余 165.68 -39.79 194.96 2.39
本期长期投资变动 166 -600 67 72 每股净值 86.23 3.31 -9.68 0.20
其它资产变动 -163 -97 -69 -70 每股股利 0.00 0.08 0.14 0.00
投资活动之现金流量 -585 -649 49 55 稳定/偿债能力  
自由现金流量 143 -292 658 188 负债比率(%) 49.46 48.38 58.88 59.60
现金增资 - - - - 利息保障倍数(X) 3.79 2.14 3.86 3.81
本期负债变动 -278 -22 728 85 利息及短期债保障倍数 0.34 0.12 0.29 0.29
配股付息 -283 -123 -183 -184 净负债/EBITDA 2.16 3.96 2.17 2.08
其它 630 -693 - - 流动比率(X) 1.30 0.69 0.69 0.69
融资活动之现金流量 347 -115 -183 -184 速动比率(X) 0.61 0.36 0.44 0.31
本期产生现金流量 490 -407 475 3 按照中国会计原则编制  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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