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基础数据 
总股本（百万股） 352
流通 A 股（百万股） 352
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,087
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

大股东上限参与增发彰显信心 
——非公开发行股票发行情况点评 

7 月 5 日公告：公司最终确定的发行数量为 58,983,541 股；发行价格：20.05
元/股，募集资金总额：1,182,619,997.05 元；募集资金净额：1,151,348,373.57
元。配售机构共 8 家，其中大股东特变电工获配 884.7531 万股，占比 15%，

上限认购，锁定期 36 个月；其余股东锁定期为 12 个月。 

点评： 

 大股东上限认购彰显对公司发展的坚定信心。据此前增发预案，大股东特

变电工拟以现金认购发行股票总数的 10%至 15%，而最后特变电工以上限

比例认购，此举表明了大股东对公司未来发展的坚定信念与乐观预期。 

 增发导致的业绩摊薄效应低于预期。依据之前的增发预案，预计将发行

7280 万股，发行后总股本为 4.249 亿股，业绩摊薄约 17.14%；而最终发

行为 5898.3541 万股，发行后总股本为 4.11 亿股，业绩摊薄约 14.35%。

 电力成本将是电极箔企业竞争的焦点。随着夏季用电高峰的临近，电力供

应紧张的矛盾将逐渐凸显。我们推断，电力短缺对电极箔领域的影响将体

现在两方面：一方面将限制缺电严重地区企业的产能利用率，减少有效供

给，从供需层面支撑售价；另一方面，近期已经发生的电价上调，以及未

来的电价上调预期也将推升电极箔产品提价预期，这是基于行业平均成本

层面的。因此，具有电力供应优势的企业有望明显受益。 

 公司地处煤炭资源丰富的新疆，是国内唯一拥有“煤炭-电力-电解铝-高纯铝

-电子铝箔-电极箔”完整资源优势产业链的企业。目前高纯铝产能约 3.3 万

吨、电子铝箔 2 万吨、电极箔 400 万平；2012 年底公司相应产品产能有

望扩张至 5.3 万吨、4.7 万吨、2100 万平，大幅增长 60.6%、135%、425%。

 公司目前电力自给率为 54%左右；2×150MW 热电厂今年中期有望投产，

新增发电量 16.2 亿度/年，2012 年电力实现 100%自给；2013 年全部项目

投产后电力自给率仍高达 84%。其自发电成本约 0.25 元/度，远低于外购

电的 0.43 元/度，电力自给率提高有望进一步推升毛利率水平。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1605.9 2024.0 2240.0 4024.0

(+/-%) 51.6 26.0 10.7 79.6

归属母公司净利润(百万元) 291.7 357.0 466.0 922.0

(+/-%)  60.0 22.4 30.5 97.9

EPS(元) 0.83 0.87 1.13 2.24

P/E(倍) 31.1 31.6 24.2 12.2

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。我们预测公司 2011-13 年净利润分别为 3.57、4.63、9.20
亿元，对应增发摊薄后 EPS 分别为 0.87、1.13、2.24 元/股。公司作为拥有完整

产业链的电子铝材生产商，具备较高的行业地位与领先的市场份额，技术工艺突

出。公司依托新疆煤炭资源优势，尽享低能源成本，未来产能扩张之际有望与行

业景气形成共振。 

 风险提示：电厂投产进度低于预期 产能扩张不畅 行业景气度下滑 

 

 

 

表格 1：发行对象、配售股份与限售期 

序号 发行对象 获配股数（万股） 限售期（月） 比例

1  特变电工股份有限公司   884.7531  36 个月  15% 

2  易方达基金管理有限公司   1,433.60  12 个月  24% 

3  上海哲熙投资管理合伙企业（有限合伙）  610  12 个月  10% 

4  雅戈尔集团股份有限公司   600  12 个月  10% 

5  上海彤卉实业有限公司   600  12 个月  10% 

6  宁波金联诚股权投资合伙企业（有限合伙） 600  12 个月  10% 

7  中国对外经济贸易信托有限公司   590  12 个月  10% 

8  常州投资集团有限公司   580  12 个月  10% 

 合计 5898.3541  100%

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-07-05          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

盈利预测 
资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1664 3039 3485 4803 营业收入 1606 2024 2240 4024
  现金 672 1362 1808 2139 营业成本 1148 1411 1488 2625
  应收账款 102 198 218 418 营业税金及附加 11 6 7 12
  其他应收款 6 4 7 16 营业费用 50 61 65 113
  预付账款 257 536 521 787 管理费用 86 105 114 201
  存货 320 635 595 919 财务费用 18 47 48 48
  其他流动资产 308 304 336 523 资产减值损失 -0 1 1 1
非流动资产 2134 2095 2021 1920 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 53 39 39 39 投资净收益 -14 0 0 0
  固定资产 948 1409 1577 1593 营业利润 279 394 517 1024
  无形资产 62 62 62 62 营业外收入 52 1 0 0
  其他非流动资产 1071 586 343 226 营业外支出 12 2 0 0
资产总计 3798 5135 5505 6723 利润总额 319 393 517 1024
流动负债 840 757 652 949 所得税 27 35 52 102
  短期借款 80 150 100 100 净利润 292 357 466 922
  应付账款 329 282 268 420 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 431 325 284 429 归属母公司净利润 292 357 466 922
非流动负债 793 768 798 818 EBITDA 391 559 728 1261
  长期借款 615 665 715 765 EPS（元） 0.83 0.87 1.13 2.24
  其他非流动负债 178 103 83 53
负债合计 1633 1525 1450 1767 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 352 411 411 411 成长能力

  资本公积 1032 2097 2097 2097 营业收入 51.6% 26.0% 10.7% 79.7%
  留存收益 780 1102 1547 2449 营业利润 44.5% 41.1% 31.4% 98.0%
归属母公司股东权益 2164 3610 4055 4956 归属于母公司净利润 60.0% 22.5% 30.3% 98.0%
负债和股东权益 3798 5135 5505 6723 获利能力

毛利率(%) 28.5% 30.3% 33.6% 34.8%
现金流量表 净利率(%) 18.2% 17.7% 20.8% 22.9%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.5% 9.9% 11.5% 18.6%
经营活动现金流 236 -374 621 438 ROIC(%) 11.8% 12.8% 16.5% 26.3%
  净利润 292 357 466 922 偿债能力

  折旧摊销 94 119 163 188 资产负债率(%) 43.0% 29.7% 26.3% 26.3%
  财务费用 18 47 48 48 净负债比率(%) 43.78% 54.76% 56.20% 48.96%
  投资损失 14 0 0 0 流动比率 1.98 4.02 5.34 5.06
营运资金变动 -188 -827 -22 -731 速动比率 1.60 3.18 4.43 4.09
  其他经营现金流 7 -70 -33 10 营运能力

投资活动现金流 -1014 -95 -88 -88 总资产周转率 0.50 0.45 0.42 0.66
  资本支出 1003 108 88 88 应收账款周转率 10 9 8 10
  长期投资 -11 -13 0 0 应付账款周转率 5.12 4.62 5.41 7.63
  其他投资现金流 -23 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 660 1160 -88 -18 每股收益(最新摊薄) 0.71 0.87 1.13 2.24
  短期借款 -15 70 -50 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 -0.91 1.51 1.06
  长期借款 373 50 50 50 每股净资产(最新摊薄) 5.27 8.78 9.87 12.06
  普通股增加 0 59 0 0 估值比率

  资本公积增加 -5 1065 0 0 P/E 38.63 31.55 24.21 12.22
  其他筹资现金流 307 -84 -88 -68 P/B 5.21 3.12 2.78 2.27
现金净增加额 -118 690 445 331 EV/EBITDA 29 20 15 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

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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