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相关研究 
《唱响铝加工的春天里》（2011/03/13） 

《铝加工行业电话会议纪要》（2011/04/10） 
《钎焊箔、电极箔下游景气依旧》（2011/04/22） 
 

相关公司： 
新疆众和（600888）： 
《煤电成本优势突出》（2011/04/01） 

《成本优势突出 产能扩张明确》 (2010/12/07) 
 
桂东电力（600310）： 
《业绩靓丽 送配大方》（2011/03/25） 

《水电恰逢其时 电极箔锦上添花》（2011/03/17） 

《依托水电优势 稳步扩张电极箔》 (2010/11/12) 
《主业稳定增长 副业增添光彩》（2009/03/25） 

 
东阳光铝（600673）： 
《业务多点开花 期待光伏发光》（2011/04/12） 

《扩产无悬念 光伏产业谋新篇》 (2011/03/02) 
《为下游扩张蓄力》(2011/01/27) 
《电极箔提价或将延续》（2010/08/23） 

《积极扩张 尽享行业景气》（2010/08/06） 

《复苏态势基本确立》（2010/07/08） 

《各项业务全面回暖》（2010/04/12） 

《电子铝材业的佼佼者》（2010/02/07） 

《东阳光铝调研简报》（2010/01/18）。 

 

常铝股份（002160）： 

《新产品实现批量供货》（2011/03/10） 
《静待 2011 年的绚丽绽放》(2011/02/28) 
《单季度业绩环比大增》（2011/01/24） 
《借鸡生蛋 借梯登高》（2011/01/13） 

 
 
 
 
 

 

电极箔打开确定性需求空间 

 电极箔充分打开需求空间。电极箔主要用于制造铝电解电容器，2010 年

以前其下游领域主要为电脑、电视机等传统消费电子行业，年均增长率

约 8%-10%。而从 2010 年开始，受益于经济结构转型与产业升级加快、

节能降耗政策的陆续出台，铝电解电容器在节能灯、变频电机、电动汽

车等领域出现了新的拓展并呈现快速增长态势。我们判断，电极箔下游

新应用领域的增长较为确定，未来两年复合增长率有望达到 25%左右，

需求空间已充分打开。 

 日本地震加速产业向中国转移。2010 年，全球电极箔产量约 2 亿平米，

其中日本 1 亿平米，占比 50%。日本地震后，电力、物流等基本生产要

素受到严重打击且短期无法恢复，日本电极箔产能向中国逐步转移将值

得乐观期待。4 月 15 日，东阳光铝公司与日本公司的签订合作意向就已

经显示了这种迹象。 

 电极箔竞争焦点转向电力成本。当前我国电极箔的核心指标尽管与日本

相比仍有一定差距，但经过多年的技术引进与消化，技术壁垒已经不再

是制约公司成长的主要障碍。作为高耗能产业，电力成本占电极箔成本

约 40%（高压箔或接近 60%），我们认为，长期来看，拥有电力成本优

势的公司将在长跑中最终胜出。前期的调研我们发现，企业当前纷纷选

择在内蒙、陕西、新疆等低能源成本地区实施电极箔产能的扩张，从微

观层面部分印证了我们的判断。 

 电力紧张推升产品调价预期。随着夏季用电高峰的不断临近，电力供应

紧张的影响将逐渐显现并有可能在全国大部分地区蔓延。我们推断，电

力短缺对电极箔领域的影响将体现在两个方面：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。 

 新兴产业的发展是长期愿景，经济结构转型也非朝夕之功，在未来较长

的时期内，这是一个跨越周期和不确定性的领域。基于对电极箔需求增

长潜力和确定性的乐观判断、以及对未来电力供应紧张和电价上调的预

期，我们认为当下投资电极箔相关龙头企业应属恰逢其时。我们的推荐

排序为：新疆众和、桂东电力、东阳光铝。 
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新疆众和（600888）：电力优势无出其右 

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。公司目前高纯铝产能约 3.3 万吨、电子铝箔 2
万吨、电极箔 400 万平米；到 2012 年底公司相应产品产能有望分别扩张至 5.3 万吨、

4.7 万吨、2100 万平米，分别大幅增长 60.6%、135%、425%。 

公司目前电力自给率约 54%；在建热电厂有望于年中建成，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。 

基于对电极箔价格的乐观预期，我们调整盈利预测。预测 2011-13 年归属母公司净利

润分别为 3.58、4.64、9.21 亿元，三年复合增长率为 60%；对应 EPS 分别为 1.02、
1.32、2.62 元（未考虑非公开发行后的股本摊薄）。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推升业绩快速增长。 

 

桂东电力（600310）：水电优势明显，国海上市提速 

2010 年公司电极箔生产线为 57 条，产能约 500 万平米，同比增加 23%，我们测算

的销售均价约 63.9 元/平米，同比增长 12.09%。公司三期 500 万平米扩产项目预计 6
月底可投产，届时总产能达到 1000 万平米实现翻番；公司远景规划为 2015 年产能

达到 2000 万平米。大股东贺州投资集团于去年 9 月开工建设 1.8 万吨/年电子铝箔项

目。而公司地处广西贺州，广西铝土矿资源较为丰富，电解铝产量也位居全国前列。

我们认为，公司逐步向上游高纯铝、电子铝箔延伸，构建完整产业链的战略合乎逻辑。 

公司目前控制的水电总装机容量为 30.40 万千瓦时（含控股子公司），其中权益装机

容量 25.55 万千瓦时。拟建设的上程水电站装机容量为 10.326 万千瓦，目前即将开

工建设第一期 1.2 万千瓦大田水电站工程，项目预计 2013 年建成投产。我们认为公

司有望受益于水电提价。 

国海证券借壳上市明显提速。5 月 12 日，SST 集琦公告，公司重大资产重组申请获

中国证监会有条件审核通过，这标志着国海证券借壳上市迈出关键性步伐。2010 年

上半年国海证券净利润为 4.97 亿元，若 2011 年净利润实现 20%增长，即达到 6 亿

元，则在 15、20、25 倍 PE 假设下，预计增厚公司市值分别为 5.4、7.2、9 元/股。

而国海证券的股权未来也将成为公司重要的现金来源，主要来自分红和股权出售。 

我们预测，2011-13 年 EPS 为 1.15、1.50、1.55 元。水电作为清洁能源符合“十二

五”规划发展方向，随着泛珠三角合作的深入实施带来的产业转移、中国-东盟合作的

深入，公司电网覆盖区域电力需电量有望实现较快增长，公司电网资产盈利能力将持

续改善。依托水电资源优势，公司未来有望逐步形成“水电-高纯铝-电子铝箔-电极箔”

完整产业链，公司电极箔业务受益于下游应用领域的新拓展，未来产能释放之际有望

与行业景气形成共振，而国海证券股权又为公司扩张提供了有力的现金保障。 
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东阳光铝（600673）：加速承接转移，期待光伏发光 

2010 年，公司新增 3 条亲水箔线，亲水箔总产能达到 7 万吨/年；完成了 20 条腐蚀

线改造，成本有效下降；引进战略投资者三井物产和古河斯凯，提升了钎焊箔生产技

术；受让宜昌东阳光药业 6.8%的股权；公司参股的狮溪煤业 30 万吨兴隆煤矿项目进

展顺利。2011 年也将新增 22 条化成线，新增产能约 480 万平，预计年底总产能达到

3180 万平，并将继续适度扩张。与日本制箔、东洋铝业签订合作意向协议将加速对

日本产业转移的承接，也有利于进一步提升公司综合技术水平与整体竞争力， 

在继续做大做强电极箔新材料业务的同时，公司将积极推进氯碱产业园与太阳能工业

项目，两个项目紧密衔接、互为补充。公司现拥有 20 万吨烧碱产能，是省内最大的

氯碱企业；8 万吨双氧水项目有望于 5 月份投产，未来将开启新型制冷剂、含氟树脂

新材料的建设。另外，公司将向新能源的光伏领域重点倾斜，预计总投资 40 亿元，“十
二五”期间投资 20 亿元；主要包括建设太阳能光伏电池、太阳能电池封装用 EVA 胶

膜、太阳能封装用低铁钢化玻璃、太阳能用背板、控制器逆变器、蓄电储能系统等。 

我们预测，2011-13 年 EPS 分别为 0.58、0.77、0.87 元。现处经济转型的初期，我

们看好新型功能材料领域的投资机会。公司在电极箔等新型铝材领域具有较强的技术

实力与行业地位，产能扩张确定性高；目前正不断向新材料、光伏领域深入拓展。而

其参股的医药公司与煤矿公司利润贡献亦值得乐观期待。 

 

风险提示 

行业整体产能扩张过快，导致行业供过于求；电力短缺加剧，相关公司的正常生产受

到严重影响。 

 
 
 
 
 
 



 

 

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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