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基础数据 
总股本（百万股） 1,680
流通 A 股（百万股） 1,680
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 23,856
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

收购亏损公司背后的积极意义 

 公司 6 月 20 日公告：拟出资 38,282.17 万元收购河南神火集团有限公司所

持河南神火铝业股份有限公司 30.62%股权，此次收购完成后公司将注销

神火铝业法人地位，成为公司分公司。 

 此次收购对公司 EPS 影响甚微。收购完成后，神火铝业实现从子公司到分

公司的华丽转身，税务处理方法也随之发生变化，一方面，分公司亏损部

分可以抵扣应纳税所得额（这是关键变化），从而对冲了因收购股权而额外

承担的损失。以 10 年为例，神火铝业亏损 3.05 亿元，因收购需额外承担

的损失是 3.05*30.62%=0.93亿元，因亏损可抵减所得税为 3.05*25%=0.76
亿元，二者相抵，公司实际新承担损失仅为 3.05*（30.62%-25%）=0.17
亿元，折合每股收益 1 分钱，影响甚微。另一方面，神火铝业法人资格注

销前的累计亏损在注销后也可以抵扣应纳税所得额，从而减少所得税，但

具体抵免方式未定。 

 自备电厂投产后铝业盈利能力有望改善。公司 1*600MW 发电机组仍有待

发改委核准，我们测算该机组投产后自供电比例将由 24%提升至 75%，单

位用电成本由 0.48 元降至 0.43 元，吨铝可节约成本 690 元。 

 煤炭业务仍是公司利润主要增长点。薛湖、泉店、庇山矿 2011 年将达产，

预计产量将由 10 年的 205 万吨提升至 270 万吨，新增 65 万吨；整合矿产

能合计 470 万吨，预计 11-13 年分别释放 50 万吨、200 万吨和 470 万吨；

梁北矿正在进行 240 万吨改扩建，预计 13 年完成，将新增产量 150 万吨。

预计 11-13 年，公司煤炭产量分别为 815 万吨、965 万吨和 1375 万吨，

权益产量分别为 872 万吨、984 万吨和 1324 万吨，年均增速 23%。公司

远期煤炭权益产量可达 2400 万吨，是目前的三倍。 

 维持“增持”评级。预计 2011-2013 年 EPS 至 0.98 元、1.37 元和 1.76
元，对应的 PE 分别为 14.8 倍、10.6 倍和 8 倍，考虑到公司煤炭业务

高成长性及铝业盈利能力未来有望改善，继续给予公司“增持”评级。

 风险提示：电解铝价格下行，电价上调 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 16903 19487  23674 28518 

(+/-%) 59% 15% 21% 20%

归属母公司净利润(百万元) 1159 1642  2296 2956 

(+/-%)  93% 42% 40% 29%

EPS(元) 0.69 0.98  1.37 1.76 

P/E(倍) 21.02 14.83  10.61 8.24 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1、煤炭业务假设 

股权比例(%) 煤种 2011E 2012E 2013E 

新庄煤矿 100 无烟煤 260 260 260 

葛店煤矿 100 无烟煤 70 60 60 

刘河煤矿 100 贫煤、无烟煤 45 45 45 

薛湖煤矿 100 贫煤、无烟煤 120 120 120 

许昌新龙梁北矿 98 瘦煤 90 100 240 

神火兴隆泉店矿 82 贫瘦煤 120 120 120 

禹州诚德边沟煤矿 51 瘦煤 30 30 30 

汝州庇山煤矿 67 瘦煤 30 30 30 

整合煤矿 75 贫煤、瘦煤 50 200 470 

产量合计（万吨）   815 965 1375 

权益产量（万吨）   755 867 1207 

公司煤炭综合售价   879 923 969 

价格变动（%）   20% 5% 5% 

公司煤炭综合成本   390 429 463 

成本变动（%）   10% 10% 8% 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
 
表 2：电解铝业务假设 

2011E 2012E 2013E 

电解铝产量（万吨） 44 59 64 

电解铝价格（元/吨） 16500 16995 17505 

电解铝不含税价格（元/吨） 14353 14776 15211 

氧化铝价格（元/吨） 2349 2427 2501 

吨铝氧化铝成本 4510 4659 4802 

自有电价（27 万千瓦） 0.47 0.47 0.47 

占比（%） 35% 20% 20% 

自有电价（60 万千瓦）  0.38 0.38 

占比（%）  55% 55% 

外购电价 0.51 0.51 0.51 

占比（%） 65% 25% 25% 

综合电价（元/千瓦时） 0.50 0.43 0.43 

吨铝用电成本（元/吨） 6894 5984 5984 

阳极碳素 1194 1250 1300 

人工 380 400 430 

其他制造费用 765 830 900 

折旧 800 800 800 

吨铝综合成本（元/吨） 14543 13923 14216 

吨铝毛利（元/吨） (190) 852 995 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 



 

 

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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