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 “剩者”已定，成王待时 

焦作万方(000612) 
 投资要点： 

业绩符合预期。公司于 3月 18 日晚公布 2013 年度财务报告。全年实现营业收入 56.16

亿元，同比下滑 8.3%；归属上市公司股东净利润 2.63 亿元，同比增长 181%，对应

最新股本的 EPS 为 0.225 元/股。其中四季度单季度贡献业绩 9075 万元，同比大幅

扭亏，较三季度环比增长 90%。 

热电机组运营提升公司成本优势。公司 2×300MW 热电机组项目于一季度投产，按

公司现有电解铝产能测算，热电项目投产后，公司供电自给率有望达到 75%；有效降

低了公司的用电成本。在产销量与去年基本持平的情况下，电力总成本下降约 20%。

使公司主营业务成本大幅降低；毛利率从-1.78%上升至 5.05%。相对与行业内大多数

企业，公司综合成本具有较为明显的优势。 

行业已近水穷之处，期待政策转向之时。现阶段，国内约有 50%的运行产能的现金成

本高于现行铝价。如果铝价维持疲弱，在正常情况下，意味着部分电解铝厂将会关停，

市场正常出清将会开启。我们认为，阻碍这一进程的因素主要来自于地方政府的保护

性措施：出于稳定就业和经济增长的考量，地方政府通过优惠电价，财政补贴等方式，

来维系企业的开工水平。这一措施长期来看，无法维系，并会延迟行业拐点的到来。

我们判断，行业筑底需要以执行政策的转向为前提，加大淘汰高成本产能的力度。从

新一届政府执行市场化改革的方向和举措来看，年内相关政策有望落地，开启行业筑

底的第一步。但由于供给仍然过剩，库存有待于消化，中短期内，铝价或将延续疲弱。 

公司成本优势明显，“剩”者成王或成定局。在行业景气底部，企业能够维持现金流

成为存活的关键。公司通过煤电铝一体化运营，将综合电力成本降至约 0.4 元/千瓦时；

现金成本降至全行业 30%分位以下。成本优势已十分明显。同时，公司拥有煤炭行业

的投资收益提供稳定的现金流。公司资产负债水平不到 40%，远低于行业平均 70%

的水平。在行业景气底部的竞争中，公司生存已基本无忧。 

维持“中性”评级。基于对全年投资需求疲弱的判断，在 2014-2015 年铝价 13500、

14000 元/吨的假设下，我们对公司 2014-2015 年盈利预测分别为：0.17、0.21 元/

股，对应动态 PE31、22 倍。基于中短期铝价的判断，和政策的不确定性，维持公司

“中性”评级。 

风险提示：西部产能继续投放，铝价持续疲弱，导致公司主营业务延续亏损。 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 5,615.66 5,287.74 5,482.04 5,484.07 

+/-% -8.30% -5.84% 3.67% 0.04% 

净利润(百万) 262.94 204.36 287.58 287.77 

+/-%  1612.02% -22.28% 40.73% 0.07% 

EPS 0.22 0.17 0.25 0.25 

PE 24.37 31.35 22.28 22.26 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 1,201.02 

流通 A股(百万) 864.30 

52 周内股价区间(元) 5.33-11.33 

总市值(百万) 6,737.72 

总资产(百万) 7,193.80 

每股净资产(元) 3.70 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：中性（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1721 1377 1963 2653 

现金 551 529 1087 1748 

应收账款 130 43 42 49 

其他应收账款 68 25 28 35 

预付账款 339 177 205 218 

存货 427 429 429 431 

其他流动资产 205 173 173 173 

非流动资产 5473 5054 4521 3981 

长期投资 1682 1682 1682 1682 

固定投资 3527 5234 4701 4169 

无形资产 46 41 36 30 

其他非流动资产 218 -1903 -1898 -1900 

资产总计 7194 6431 6484 6634 

流动负债 1855 1089 876 771 

短期借款 960 419 0 0 

应付账款 87 77 78 79 

其他流动负债 807 592 798 691 

非流动负债 1013 811 812 812 

长期借款 200 0 0 0 

其他非流动负债 813 811 812 812 

负债合计 2867 1900 1688 1582 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 1169 1169 1169 1169 

资本公积 1532 1532 1532 1532 

留存公积 1554 1758 2023 2279 

归属母公司股 4326 4531 4796 5052 

负债和股东权益 7194 6431 6484 6634  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5616 5288 5482 5484 

营业成本 5332 5149 5204 5212 

营业税金及附加 13 12 12 12 

营业费用 20 19 19 19 

管理费用 124 115 120 120 

财务费用 120 40 0 -21 

资产减值损失 26 3 0 0 

公允价值变动收

益 

10 0 0 0 

投资净收益 231 230 212 212 

营业利润 222 181 338 354 

营业外收入 65 85 35 20 

营业外支出 6 1 0 0 

利润总额 280 265 373 374 

所得税 17 61 86 86 

净利润 263 204 288 288 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利

润 

263 204 288 288 

EBITDA 614 660 877 870 

EPS 0.22 0.17 0.25 0.25  

 

主要财务比率单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 -8.3% -5.8% 3.7% 0.0% 

营业利润 34.4% -18.1% 86.6% 4.5% 

归属母公司净利

润 

######% -22.3% 40.7% 0.1% 

获利能力     

毛利率(%) 5.1% 2.6% 5.1% 5.0% 

净利率(%) 4.7% 3.9% 5.3% 5.3% 

ROE(%) 6.1% 4.5% 6.0% 5.7% 

ROIC(%) 8.2% 5.0% 9.2% 10.9% 

偿债能力     

资产负债率(%) 39.9% 29.6% 26.0% 23.9% 

净负债比率(%) 40.46% 22.05% 8.89% 3.16% 

流动比率 0.93 1.26 2.24 3.44 

速动比率 0.69 0.87 1.75 2.88 

营运能力     

总资产周转率 0.84 0.78 0.85 0.84 

应收账款周转率 65 47 64 58 

应付账款周转率 65.74 62.58 67.03 66.30 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.22 0.17 0.25 0.25 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

-0.03 0.46 0.55 0.48 

每股净资产(最新

摊薄) 

3.70 3.88 4.10 4.32 

估值比率     

PE 24.94 32.09 22.80 22.79 

PB 1.52 1.45 1.37 1.30 

EV_EBITDA 11 10 7 7  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 -33 541 638 559 

净利润 263 204 288 288 

折旧摊销 272 438 538 538 

财务费用 120 40 0 -21 

投资损失 -231 -230 -212 -212 

营运资金变动 -496 91 10 -28 

其他经营现金 39 -3 14 -5 

投资活动现金 -338 240 212 212 

资本支出 335 0 0 0 

长期投资 -47 0 0 0 

其他投资现金 -50 240 212 212 

筹资活动现金 703 -804 -292 -110 

短期借款 130 -541 -419 0 

长期借款 -568 -200 0 0 

普通股增加 689 0 0 0 

资本公积增加 1317 0 0 0 

其他筹资现金 -864 -63 127 -110 

现金净增加额 333 -23 558 661  
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 
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行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 
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