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新疆众和(600888) 
公司研究/调研简报 
 

 

一、 事件概述 

近期，我们对新疆众和（600888）进行实地调研，就市场关心的公司目前经营状况

以及公司未来战略发展等问题与公司高层管理人员进行了交流。我们认为，公司募投项

目进展顺利，主要产品电子铝箔与电极箔产销两旺，公司占据新疆资源丰富、优越的地

理位臵，成本优势明显，给予“强烈推荐”评级。 

二、 分析与判断 

 自上而下的资源优势产业链，成本优势明显 
公司已形成以“高纯铝、电子铝箔、电极箔”为主导产品的“能源—高纯铝—电子

铝箔—电极箔”资源优势产业链。公司目前电力自给率为 60%，2*150MW 热电厂

今年有望投产，2013 年全部项目投产后电力自给率将高达 90%。由于煤电优势，自

发电成本约 0.25 元/度，远低于外购电 0.43 元/度，电力自给率提高有望进一步提高

产品毛利率水平。  

 公司主要产品供不应求，产销两旺 

公司目前产能：高纯铝 3.3 万吨、电子铝箔  2 万吨、电极箔  400 万平米，至 2013

年产能：高纯铝 6 万吨、电子铝箔 4.7 万吨、电极箔  2100 万平方米。近三年电子和

通讯产品制造业增长速度居各行业之首，且一直保持了领先地位，其产值和销售收

入增速一直保持在 30％以上的水平。尽管公司产品产能扩张速度不断提升，但仍满

足不了市场需求的快速增加。从目前公司产品销售情况来看，订单充裕，产销两旺。 

 高压电极箔市场潜力巨大  

工业节能降耗、消费升级和新能源拓宽了铝箔的需求空间，中国铝箔应用出现多元

化的快速成长态势，工业节能降耗（变频器、电源等）、电动车、消费电子升级以及

新能源领域的发展，将不断拓宽中高压铝电解电容器的应用领域，预计未来 3-5 年

国内中高压电极箔的复合增长率将达 20%左右。 

公司高压电极箔产品与低压电极箔相比，具有电容储量大的特点，二者的毛利率相

差为 3-5%左右，随着技术改造的进一步完善，新募投项目中高压产品结构将逐渐增

加，产品结构进一步优化，盈利能力不断提升。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司具有自上而下的完整产业链，成本优势将提升产品毛利率，鉴于公司订单充裕、

募投项目进程速度加快，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.90、1.56 和 1.97 元/股，对

应当前股价 PE分别为 24.21、13.94、11.03 倍，给予“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示 

电子行业景气度下降；募投项目进程低于预期。 
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表 1：盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1,606 1,820 2,815 3,450 

增长率（%） 51.59% 13.33% 54.67% 22.56% 

归属母公司股东净利润（百万元） 292 315 548 692 

增长率（%） 59.99% 8.12% 73.66% 26.36% 

每股收益（元） 0.83 0.90 1.56 1.97 

PE 26.18 24.21 13.94 11.03 

PB / 3.52 2.78 2.34 

资料来源：民生证券研究所 

表 2：产能扩张迅速 

产品  现有产能  在建产能  预计投产时间  产能共计  产能增长  

高纯铝 3.3 万吨 
募投项目 2万吨，改进 6

至 7千吨 
今年下半年 6 万吨 81.81% 

电子铝箔 2万吨 2.7 万吨 
其中 7千吨今年 9 至 10 月投产，2

万吨明年 4至 5月全投产 
4.7 万吨 135% 

电极箔 400 万平方米 
新建 500 万化成箔，加工

1200 万平米 
明年 4至 5月 2100 万平方米 425% 

资料来源：民生证券研究所 

图 1：2010 年销售规模同比增 51.59%  图 2：2010 年净利润同比增加 59.99% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所         资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

图 3：2010 年净利率提高明显  图 4：管理费用率持续下降，销售、财务费用率相对稳定 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所        资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表     

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,606  1,820  2,815  3,450      货币资金 672  610  708  725  

      减：营业成本 1,148  1,282  1,957  2,381      应收票据 308  328  507  621  

      营业税金及附加 11  13  19  23      应收账款 102  124  191  235  

      销售费用 50  55  82  97      预付账款 257  291  450  552  

      管理费用 86  98  141  169      其他应收款 6  7  11  14  

      财务费用 18  25  28  33      存货 320  359  548  667  

      资产减值损失 (0) 5  3  0    其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 (14) (10) 0  0  流动资产合计 1,664  1,719  2,415  2,813  

二、营业利润 279  333  586  748      长期股权投资 53  68  83  98  

   加：营业外收支净额 40  30  30  30      固定资产 948  995  1,038  1,075  

三、利润总额 319  363  616  778      在建工程 1,011  1,411  1,711  1,911  

   减：所得税费用 27  47  68  86      无形资产 62  55  49  43  

四、净利润 292  316  548  692      其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 292  315  548  692  非流动资产合计 2,134  2,529  2,881  3,127  

五、基本每股收益（元） 0.83  0.90  1.56  1.97  资产总计 3,798  4,248  5,296  5,940  

              短期借款 80  139  346  279  

主要财务指标         应付票据 4  4  7  8  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 329  333  509  619  

EV/EBITDA 27.71  20.69  13.46  10.77      预收账款 18  22  33  40  

成长能力:         其他应付款 42  45  45  45  

    营业收入同比 51.59% 13.33% 54.67% 22.56%     应交税费 (21) 20  20  20  

    营业利润同比 44.5% 19.3% 76.0% 27.7%    其他流动负债 360  200  200  200  

    净利润同比 60.13% 8.12% 73.66% 26.4% 流动负债合计 840  763  1,160  1,212  

营运能力:         长期借款 615  815  815  815  

    应收账款周转率 17.04  16.16  17.86  16.20      其他非流动负债 176  216  216  216  

    存货周转率 5.14  5.36  6.21  5.68  非流动负债合计 791  1,031  1,031  1,031  

    总资产周转率 0.50  0.45  0.59  0.61  负债合计 1,633  1,794  2,191  2,242  

盈利能力与收益质量:         股本 352  352  352  352  

    毛利率 28.5% 29.6% 30.5% 31.0%     资本公积 1,032  1,032  1,032  1,032  

    净利率 18.2% 17.3% 19.5% 20.1%     留存收益 780  1,070  1,721  2,313  

    总资产净利率 ROA 9.0% 7.8% 11.5% 12.3%     少数股东权益 0  0  0  1  

    净资产收益率 ROE 14.4% 13.7% 19.7% 20.4% 所有者权益合计 2,164  2,454  3,105  3,698  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 3,798  4,248  5,296  5,940  

    流动比率 1.98  2.25  2.08  2.32            

    资产负债率 43.0% 42.2% 41.4% 37.7% 现金流量表 

    长期借款/总负债 37.7% 45.4% 37.2% 36.3% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         经营活动现金流量 236  189  233  533  

    每股收益 0.83  0.90  1.56  1.97  投资活动现金流量 (1,014) (525) (415) (315) 

    每股经营现金流量 0.67  0.54  0.66  1.51  筹资活动现金流量 660  374  280  100  

    每股净资产 6.15  6.97  8.82  10.50  现金及等价物净增加 (118) 38  98  318  

资料来源：民生证券研究所 
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未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


