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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 9,711.6

0 

12,777 14,290 14,612 
（+/-） 0% 32% 12% 2% 
净利润 -436 267 350 480 
（+/-） -525% 132% 17% 29% 
EPS(元) -0.25  0.15  0.20  0.27  
P/E   43  33  24  
资料来源：联讯证券研究院 

 
  

 

  

 煤电铝一体化公司、进军 IDC 前景乐观 

公司是河南地区一家煤、电、铝及深加工一体化企业。受益于煤铝价格大幅

反弹和新项目陆续投产，公司前三季度净利润大幅增长至 1.74 亿元，同比

大幅增长 240%，四季度因煤铝价格仍保持高位，预计全年业绩将大幅改善。

同时计划投资 22.64 亿元建设 IDC 数据中心，前景乐观。 

 铝：铝价反弹电解铝业绩改善、28万吨铝深加工正逐步达产 

电解铝：公司拥有 75 万吨/年电解铝产能，并配套 16 万吨/年碳素产能。上

半年，中孚铝业和林丰铝电合计盈利 7,351 万元，去年同期亏损 15,336 万

元。我们预计电解铝剔除氧化铝和煤价格的价格已经全年有望保持在 6000

元/吨以上，高于去年同期 856 元/吨，假设全年产量维持在 27 万吨，则毛

利增加高达 23,112 万元。 

铝加工：公司铝加工主要为 18 万吨/年铝棒、6 万吨/年铸轧板和 2 万吨/板

带箔。2016 年 28 万吨/年铝热轧、5 万吨/年中厚板铝材项目已投产、正逐

步达产，13 万吨特种铝材冷轧生产线已经调试并试生产，产品可广泛应用

在船舶、交通、汽车、航空和建筑等领域。新项目上半年已实现 506 万元

收益。 

 电：盈利或下降、但仍为公司利润的主要来源 

公司持股 51%的中孚电力拥有 3*30MW 机组，装机容量 90 万千瓦时。主

要为电解铝自用。因上半年煤价较低，发电板块盈利仍较好。下半年因煤价

上涨，利润或将有所下滑。但仍为公司利润的主要来源。上半年盈利 10,637

万元，同比增长 33%。9 月 8 日 6 号机组实施主动停机超低排放改造，利

润可能进一步下滑。基于煤炭价格假设，我们预测全年利润仍有望保持在

25,000 万元水平。 

 煤：价格上涨及转让股权、亏损有望大幅收窄 

目前，公司拥有 8 座煤矿，合计产能 305 万吨/年，重新核定后为 256 万吨

/年。2015 年公司将盈利状况较差的豫联煤业、广贤工贸和慧祥煤业的 49%

股权等转让给大股东豫联集团，但仍保留盈利能力较强的金岭煤业，公司煤

炭权益量下降至 190 万吨/年。预计全年煤炭价格较去年上涨 15 元/吨，公

司煤炭业务减亏有望达 3040 万元。上半年豫联煤业亏损 9,007 万元，全年

预计亏损 14,974 万元，权益亏损 7,636.74万元。 

 IDC：拟 22.64亿元投资建设 IDC 数据中心、项目前景好 

2015年7月公司计划通过非公开发行方式募集45亿资金建设河南云计算数

据中心项目（22.64 亿元）和偿还债务（26 亿元）。2016 年 2 月进行修订，

-18%

-2%

14%

29%

45%

15-11 16-02 16-05 16-08 16-10

沪深300 中孚实业 



 中孚实业(600595.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 6 

2016 年 8 月因定价原则等内容进行调整，申请中止。该项目由公司和蓝汛

科技合资公司实施，项目建设周期 18 个月，完成后可用于出租的机柜数量

为 12,000 个，预计可实现年收入 62,726 万元，净利润 21,278 万元。我们

认为公司仍会进一步推进该方案。一旦完成，公司将增加利润新的增长极。 

 盈利预测及估值：目标价“6.5 元/股”、投资评级“买入” 

基于上述假设，我们预计 2016E/2018E/2019E 公司的归属净利润分别为

267百万元/350百万元/480百万元，对应的EPS分别为0.15元/0.20元/0.27

元，可以给予公司对应的 PE 分别为 43 倍/33 倍/24 倍。目标价为 6.5 元/

股，投资评级“增持”。 

 风险提示 

煤铝价格下跌风险、新项目投产进度不及预期、定增项目进展不及预期、管

理经营风险、负债率过高风险 
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图表2： 公司业绩价格弹性 

栏目  指标  单位  2015A 2016E 2017E 2018E 产品价格变化  

-20% -10% 0% 10% 20% 

电解铝（长江 A00) 年均价 元/吨 12,068 12,341 13,000 12,500 9,873 11,107 12,341 13,576 14,810 

煤炭(Q5500 动力煤) 年均价 元/吨 427 451 520 500 359 404 449 494 539 

氧化铝（河南一级） 年均价 元/吨 2,453 1,994 2,400 2,200 1,595 1,795 1994 2,193 2,393 

铝加工 售价 元/吨  11,548 12,111 11,684 9,439 10,493 11,548 12,603 13,658 

电解铝 售价 元/吨  10,548 11,111 10,684 8,439 9,493 10,548 11,603 12,658 

            

铝加工 生产量 万吨 42 50 60 65 50 50 50 50 50 

电解铝 生产量 万吨 27 27 27 27 27 27 27 27 27 

            

铝加工 吨成本 元/吨 10,057 9,212 9,703 9,330 7,369 8,291 9,212 10,133 11,054 

电解铝 吨成本 元/吨 9,816 9,188 10,179 9,756 8,103 8,641 9,179 9,716 10,254 

            

铝加工 收入 百万元 4,459 5,774 7,267 7,594 4,719 5,247 5,774 6,302 6,829 

电解铝 收入 百万元 2,801 2,848 3,000 2,885 2,278 2,563 2,848 3,133 3,418 

贸易 收入 百万元 1,009 5,366 5,366 5,366 5,366 5,366 5,366 5,366 5,366 

电 收入 百万元 268 283 283 283 283 283 283 283 283 

煤炭 收入 百万元 125 132 152 146 105 118 131 145 158 

蒸汽 收入 百万元 35 45 45 45 45 45 45 45 45 

内部抵销 收入 百万元  -3,131 -3,283 -3,168 -2,562 -2,846 -3,131 -3,416 -3,701 

            

铝加工 成本 百万元 4,217 4,606 5,822 6,065 3,685 4,145 4,606 5,066 5,527 

电解铝 成本 百万元 2,677 2,481 2,748 2,634 2,188 2,333 2,478 2,623 2,769 

贸易 成本 百万元 1,001 5,326 5,326 5,326 5,326 5,326 5,326 5,326 5,326 

电 成本 百万元 150 172 172 172 172 172 172 172 172 

煤炭 成本 百万元 207 159 159 159 159 159 159 159 159 

蒸汽 成本 百万元 23 24 24 24 24 24 24 24 24 

            

铝加工 毛利 百万元 242 1,168 1,445 1,530 1,035 1,101 1,168 1,235 1,302 

电解铝 毛利 百万元 124 367 252 251 91 230 370 509 649 

贸易 毛利 百万元 7 39 39 39 39 39 39 39 39 

电 毛利 百万元 118 111 111 111 111 111 111 111 111 

煤炭 毛利 百万元 -82 -27 -7 -13 -54 -41 -28 -15 -2 

蒸汽 毛利 百万元 13 22 22 22 22 22 22 22 22 

            

收入  合计  百万元  8,697 11,317 12,830 13,152 10,235 10,776 11,316 11,857 12,398 

成本  合计  百万元  8,275 9,638 10,969 11,213 8,993 9,314 9,635 9,956 10,277 

毛利  合计  百万元  422 1,679 1,860 1,939 1,242 1,462 1,681 1,901 2,120 

资料来源：联讯证券 

备注：收入仅为主营业务收入，假设电力业务和蒸汽业务没有价格弹性，内部抵销数据为简单鼓机 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 百万元 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 5,412 8,228 8,295 8,983 经营活动现金流 916 1,869 1,744 1,509 

现金 2,718 4,472 5,001 5,114 净利润 -1,119 357 420 540 

应收票据及账款 343 582 452 606 折旧与摊销 548 661 711 711 

预付账款 410 732 548 757 财务费用 1,076 950 919 798 

其他应收款 471 471 471 471 投资损失 -8 13 10 10 

存货 1,212 1,713 1,565 1,777 营运资本变动 -157 584 -353 -254 

其他 258 258 258 258 其他 577 -696 37 -296 

非流动资产合计 19,613 18,265 17,554 16,813 投资活动现金流 535 79 25 25 

长期股权投资 430 417 407 397 资本支出 0 140 0 0 

固定资产 11,816 11,534 14,468 14,050 长期投资 0 0 0 0 

在建工程 3,314 3,322 0 0 其他 535 219 25 25 

无形资产 2,409 2,096 1,783 1,470 筹资活动现金流 -1,122 -657 -1,240 -1,421 

其他 1,643 896 896 896 短期借款 2,146 2,371 1,975 1,272 

资产总计 25,025 26,493 25,849 25,796 长期借款 4,886 4,886 4,886 4,886 

流动负债合计 13,820 14,989 13,926 13,333 其他 -8,154 -7,915 -8,100 -7,580 

短期借款 3,174 3,399 3,003 2,300 现金净增加额 329 1,291 529 113 

应付票据及账款 7,219 7,800 7,500 7,200 经营活动现金流 916 1,869 1,744 1,509 

预收账款 553 1,118 751 1,160 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

其他 2,874 2,672 2,672 2,672 成长能力         

非流动负债合计 5,502 5,444 5,444 5,444 营业收入 0% 32% 12% 2% 

长期借款及债券 4,886 4,886 4,886 4,886 营业利润 -110% 125% 39% 30% 

长期应付款 558 558 558 558 归属母公司净利润 -525% 132% 17% 29% 

其他非流动负债 58 0 0 0 获利能力         

负债合计 19,322 20,433 19,370 18,777 毛利率 5% 14% 13% 14% 

少数股东权益 939 1,029 1,099 1,159 净利率 -12% 3% 3% 4% 

归属母公司股东权益 4,763 5,031 5,380 5,860 ROE -9% 5% 6% 8% 

负债和股东权益合计 

 

24,765 26,493 25,849 25,796 ROIC -3% 7% 7% 7% 

利润表  百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 偿债能力         

营业收入 9,711.60 12,777 14,290 14,612 资产负债率 77% 77% 75% 73% 

营业成本 9,240.98 11,044 12,375 12,619 流动比率 0.43  0.55  0.60  0.67  

营业税金及附加 19.32 32 36 37 速动比率 0.32  0.42  0.46  0.52  

销售费用 25.61 49 50 51 营运能力         

管理费用 334.51 358 386 395 总资产周转率 0.39  0.48  0.55  0.57  

财务费用 893.34 950 919 798 应收帐款周转率 28.33  21.93  31.59  24.12  

资产减值损失 499.14 -50 -10 20 存货周转率 7.63  6.45  7.91  7.10  

公允价值变动净收益 -0.06 0 0 0 每股指标(元)         

投资净收益 8.36 -13 -10 -10 每股收益 -0.25  0.15  0.20  0.27  

营业利润 -1,309.60 382 524 683 每股经营现金 0.53  1.07  1.00  0.87  

营业外收入 25 95 30 30 每股净资产 2.73  2.89  3.09  3.37  

营业外支出 9 14 0 0 估值比率         

利润总额 -1,276 463 554 713 P/E   43  33  24  

所得税 -157 107 133 173 P/B 2.4  2.3  2.1  1.9  

净利润 -1,119 357 420 540 EV/EBITDA 163.09  9.64  9.06  8.60  

少数股东损益 -684 90 70 60      

归属母公司净利润 -436 267 350 480          

EBITDA 117 2,010 2,102 2,138      

EPS(元) -0.25 0.15 0.16 0.18      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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