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事件

近期我们对新疆众和进行了实地调研，参观了公司生产车间，并与公司管理层交流了公

司的经营状况和未来发展计划。

公司简介

新疆众和是全球最大的高纯铝生产企业，同时也是国内最大的高纯铝和电子铝箔生产企

业，产品工艺和技术水平均处于国际领先水平，其生产的纯度达 99.999%的高纯铝是市场中

最受欢迎的产品之一，曾经一度占到 80%的市场份额。目前在高纯铝市场还没有与之相当的

供应商出现。公司通过提高自身研发实力，向上游产业链拓展，已经形成了一条高纯铝、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”资源优势转化链。

公司目前主要从事高纯铝、电子铝箔、电极箔的生产与销售，其中电子铝箔、电极箔为

公司主要外销产品，高纯铝大部分用于生产电子铝箔，外销比例约为 30%。公司已具备 3.3

万吨高纯铝、 2万吨电子铝箔、 400 万平米电极箔的产能，是行业内产业链最为完整的公

司之一。

新疆众和产业链

资料来源：华龙证券

发展优势：成本低廉 技术创新

公司未来将遵循成本优势和技术优势两条发展主线，公司电解铝、高纯铝、电极箔均为

高能耗产品，吨消耗电力分别达到1.4万度、1.4万度、20万度。公司目前拥有自备电厂（4*2.5

万 kw），电力自给率达到 55%，新建电厂（2*15万 kw）今年 10 月份开始试运行，届时公司

电力将实现完全自给。老电厂（4*2.5 万 kw）发电成本约为 0.22 元/度-0.25 元/度，外购

电力成本为 0.42元/度（含税），随着新电厂的建成，公司电力成本将进一步下降。

公司技术研发实力雄厚，电子铝箔市场占有率达到 50%，近年投产的电极箔已被国外厂

商所接受。公司还是新疆唯一的国家创新型企业，高纯铝、电子铝箔技术都处于国内行业领

先地位。
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公司未来三年产能扩张明显

公司主要产品的下游为铝电解电容器，在消费电子升级的推动下，未来全球将保持

5%-8%的增长速度，国内更是以 8%-12%的速度增长。公司借此契机，加快了产能的扩张步伐。

08 年幕投项目中的 7000吨的电子铝箔产能，及利用结余募集资金新建电极箔 500 万平米项

目将在今年 10 月份投产。定增项目 2万吨高纯铝、2万吨电子铝箔、1200万平米电极箔将

于 2012年 5 月份投产。

未来三年产能示意表

主要产品主要产品主要产品主要产品 2010201020102010产能产能产能产能 2011201120112011产能产能产能产能 2012201220122012产能产能产能产能 2013201320132013年产能年产能年产能年产能

高纯铝（万吨）高纯铝（万吨）高纯铝（万吨）高纯铝（万吨） 3.3 3.3 4 5.3

电子铝箔电子铝箔电子铝箔电子铝箔（（（（万吨万吨万吨万吨）））） 2 2.2 3.4 4.7

电极箔电极箔电极箔电极箔（（（（万平米万平米万平米万平米）））） 400 525 1400 2100

资料来源：公司公告（新建项目按照第一年投产 70%，第二年投产 100%匡算）

公司主营业务

1、高纯铝：

公司高纯铝产品曾经一度占据国内 80%以上的市场份额，随着毛利率的下降，公司将发

展重点转为生产下游产品电子铝箔，目前公司高纯铝大部分为自用，外销比例大约为 30%，

高纯铝毛利约为 15%。

高纯铝收入预测

2010201020102010年年年年 2011201120112011年年年年 2012201220122012年年年年

铝价假设（元）铝价假设（元）铝价假设（元）铝价假设（元） 14500 16000 17000

销量（万吨）销量（万吨）销量（万吨）销量（万吨） 0.99 0.99 1.2

价格（元）价格（元）价格（元）价格（元） 18892 19000 19950

毛利率毛利率毛利率毛利率 14.57% 15% 15%

营业收入（万元）营业收入（万元）营业收入（万元）营业收入（万元） 18703.49 18810.00 23940.00

营业利润（万元）营业利润（万元）营业利润（万元）营业利润（万元） 2725.10 2821.50 3591.00

资料来源：华龙证券

2、电子铝箔：

公司电子铝箔占全国 50%的市场份额，全球市场占有率为 20-30%。公司电子铝箔技术优

势突出，产品供不应求。毛利率稳定在 35%左右，随着幕投项目的投产，到 2013 年公司电

子铝箔的产能将翻番。
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电子铝箔收入预测表

2010201020102010年年年年 2011201120112011年年年年 2012201220122012年年年年

销量（万吨）销量（万吨）销量（万吨）销量（万吨） 2.00 2.40 3.40

价格（元价格（元价格（元价格（元////吨）吨）吨）吨） 42096 44201 46411

毛利率毛利率毛利率毛利率 35.42% 36.00% 36.00%

营业收入（万元）营业收入（万元）营业收入（万元）营业收入（万元） 84192 106082 157796

营业利润（万元）营业利润（万元）营业利润（万元）营业利润（万元） 29821 38189 56807
资料来源：华龙证券

3、电极箔：

电极箔是公司十二五规划的重点，生产的第一批电极箔就远销日本知名厂商，未来厂能

扩张方向也主要在电极箔产品。目前毛利率在 33%左右，公司正在积极发展自己的电极箔技

术，与日本厂商进行合作，提升电极箔产品质量。新增 1200 万平米电极箔产能将于 2012

年 5月份投产，届时将大幅提高公司盈利水平。

电极箔营业收入预测表

2010201020102010年年年年 2011201120112011年年年年 2012201220122012年年年年

销量（万平米）销量（万平米）销量（万平米）销量（万平米） 400.00 500.00 1400.00

价格（元价格（元价格（元价格（元////吨）吨）吨）吨） 64.03 68.00 72.00

毛利率毛利率毛利率毛利率 33% 34% 34%

营业收入（万元）营业收入（万元）营业收入（万元）营业收入（万元） 28812.81 34000.00 100800.00

营业利润（万元）营业利润（万元）营业利润（万元）营业利润（万元） 9591.78 11560.00 34272.00

投资建议：

公司地处新疆，坐拥丰富的煤炭资源，在深加工技术方面具有国内领先地位。低成本及

技术突出是支持公司快速发展的两大核心优势。我们预计公司 2011-2013 年公司每股收益为

0.95 元、1.40 元、2.13 元（摊薄前），对应目前股价 27 倍、18 倍、12 倍。由于公司所属

电子材料深加工行业，合理市盈率应为 30倍，给以公司“谨慎推荐”评级。
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投资评级说明：投资评级说明：投资评级说明：投资评级说明：

华龙证券公司投资评级说明：华龙证券公司投资评级说明：华龙证券公司投资评级说明：华龙证券公司投资评级说明：

推 荐:预期未来 6 个月内股票价格上涨幅度超过大盘在 10%以上；

谨慎推荐:预期未来 6 个月内股票价格上涨幅度超过大盘在 5%以上；

中 性：预期未来 6个月内股票价格变动幅度相对大盘的波动幅度在-10%-10%；

回 避:预期未来 6 个月内股票价格下跌幅度超过大盘在 10%以上。

华龙证券行业投资评级说明：华龙证券行业投资评级说明：华龙证券行业投资评级说明：华龙证券行业投资评级说明：

推 荐:预期未来 6 个月内行业指数上涨幅度超过大盘在 10%以上；

中 性：预期未来 6个月内行业指数变动幅度相对大盘的波动幅度在-10%-10%；

回 避:预期未来 6 个月内行业指数下跌幅度超过大盘在 10%以上；

本报告是华龙证券研究中心的研究员通过深入研究，对公司的投资价值做出的

评判，谨代表华龙证券研究中心的观点，投资者需根据情况自行判断，我们对

投资者的投资行为不负任何责任。华龙证券研发中心无报告更新的义务，如果

报告中的具体情况发生了变化，我们将不会另行通知。本报告版权属华龙证券

有限责任公司及其研发中心所有。未经许可，严禁以任何方式将本报告全部或

部分翻印和传播。
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