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报告关键要素: 

    经济放缓已经影响到电子铝箔下游电子消费品行业，此外电子铝箔行业规划产能将近增加2倍，预期

行业景气度短期难以回升，公司产能扩张遇到较大阻力，盈利能力回升难度较大。 

事件: 

 新疆众和(600888)公布三季报。 

 点评: 

 前三季度业绩大幅下滑。报告期内，公司实现销售收入16.07亿元，同比增长6.21%,营业利润0.95

亿元，同比下降60.48%，归属上市公司股东净利润1.20亿元，同比下降46.64%，其中报告期收到政

府补助资金3473.27万元，同比增长167.77%，政府补助弥补了主业利润下滑速度。 

 产品价格下跌和费用增长削弱了公司利润和盈利能力。公司产品主要下游行业为电子消费产品，随

着全球经济放缓，电子消费品行业滞后于经济周期，目前作为电子消费产品三大基础材料之一的电

容器需求不足显现，带动了电子铝箔价格下跌，行业普遍开工不足，市场竞争加剧。 

图1：华强北电容器指数 
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华强北指数:电容器
 

资源来源：wind资讯 

公司债和短期融资券加大了财务费用支出。2010年以来公司长短期借款9亿元左右，其中长期借款

大致是7亿元左右。2011年6月份公司发行了3.5亿元的短期融资券，发行利率为5.82%，期限为一

年；2011年末发行13.5亿元公司债主要用于补充流动资金。公司债务上升，导致财务费用大幅度

提高，2012年前三季度财务费用支出9416万元，同比增长235.29%。 
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图2: 公司长短期银行贷款     单位：亿元           图3: 分配股利或者偿付利息     单位：万元 
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短期借款 长期借款
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分配股利、利润或偿付利息支付的现金

资料来源：wind资讯                                资料来源：wind资讯 

受产品价格下跌和费用支出增加，公司盈利能力下滑。2010年以来公司的盈利能力震荡下行，2012

年第三季度综合毛利率为17.11%，创5年来新低，较二季度下滑2个百分点，较08年四季度下滑2.5

个百分点。 

图4：公司综合毛利率 
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资源来源：wind资讯 

 产能扩张遭遇需求不足。截止2011年底，公司高纯铝产能3.3万吨，电子铝箔2万吨，腐蚀箔200万

平米，化成箔400万平米。由于经济下行影响，行业开工率普遍不足，为降低投资风险，公司放缓

了2011年募投项目建设进度。如果全部计划项目投产，公司主要产品电子铝箔产能达到4.7万吨，

电极箔达到2100万平米。根据不完全统计，目前电子铝箔产能10万吨左右，规划产能近20万吨，预

计未来行业整体过剩。 

 给予公司“增持”评级。预测公司2012-2013年每股收益0.27元和0.32元，按照10月30日收盘价，

对应动态市盈率分别为33.59倍和28.34倍，考虑到行业景气度短期难以回升，估值偏高，给予增持

投资评级。 
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盈利预测 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 16.06 20.03 22.07 26.48 

增长比率（%） 51.65 24.72 10.18 20.00 

净利润（亿元） 2.92 2.76 1.44 1.71 

    增长比率（%） 60.44 (5.48) （47.76） 18.75 

每股收益（元） 0.55 0.52 0.27 0.32 

市盈率（倍） 16.49 17.44 33.59 28.34 

 

市场数据（2012年10月30日） 基础数据（2012年06月30日） 

收盘价 （元） 9.07

一年内最高/最低（元） 21.16/8.43

沪深300指数 2239.88

市净率（倍） 1.34

流通市值（亿元） 47.42

 

 

每股净资产 （元） 6.77 

每股经营现金流（元） (.06) 

毛利率（%） 20.21 

净资产收益率（%） 2.33 

资产负债率（%） 47.86 

总股本/流通股（万股） 53,435/45,768 

B股/H股（万股） /0 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司(以下简称公司)所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊

载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 


