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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 4,658 4,049 5,054 4,864 
（+/-） -11% -13% 25% -4% 
净利润 -63 108 232 182 
（+/-） -118% 273% 114% -22% 
EPS(元) -0.05  0.09  0.19  0.15  
P/E - 99  46  59  
资料来源：联讯证券研究院 

 
  

 

  

 河南煤电铝一体化企业、锦江系入局资产注入可期 

公司是河南焦作地区一家以电解铝业务为主，通过参股赵固(新乡)能源，自

建两台 300MW 热电机组，拥有比较完善的煤电铝及铝加工一体化产业链条

的公司。2016 年锦江集团成为公司第一大股东，氧化铝优质资产注入预期

强。 

 锦江集团成为第一大股东、氧化铝资产注入可期 

8 月 5 日，原公司第一大股东西藏吉奥高以 18.7 亿元的作价将持有 1.9 亿

股，合计 15.96%的公司股权过户给杭州金投锦众，而后者为锦江集团控制

的平台。锦江集团是国内氧化铝行业规模最大、盈利状况最好、实力最强民

营企业之一，氧化铝权益产能超过 724 万吨/年，居全国第四位，拥有河南

开曼铝业（200 万吨/年）、山西复晟铝业（80 万吨/年、后续计划扩建至 240

万吨/年）、山西孝义兴安（280 万吨/年）、广西锦鑫（100 万吨/年）等四座

大型氧化铝，参股 40%的贵州华锦铝业 160 万吨/年生产线已投产。 

 煤：参股优质无烟煤矿、煤价大涨投资收益大增 

公司持有焦作煤业集团赵固(新乡)能源有限公司 30%股权，后者煤炭资源储

量 3.7 亿吨，拥有赵固一矿、赵固二矿两座设备及工艺先进、全国一级安全

质量标准化大型煤矿，核定产能 480 万吨，重新核定后产能 403 万吨。该

矿以生产无烟煤为主，吨煤理论完全成本仅为 240 元/吨，盈利状况好，即

使在 2015 年也实现盈利 1.5 亿元。我们认为，虽然产量下降，但因四季度

产能将释放在价格高点，公司盈利仍有望大幅增加。 

 电：2×300MW 热电机组自供及金冠电力直供保证供应 

2013 年，公司两台 2×300MW 热电机组投产，今年上半年已经完成超低排

放改造。2016 年计划发电 41.76 亿千瓦时预计发电量，按照吨电解铝耗电

量 1.38 万千瓦时估算，可满足 30 万吨电解铝的用电需求。按照 1 千瓦时耗

煤 400 克，吨铝需用煤 5.52 吨，假设全年动力煤(Q5800,山西晋城产)价格

较去年上升 8 元/吨，吨铝电力成本增加 37.7 元/吨。全年 37 万吨电解铝需

用煤（含金冠）204 万吨，成本增加 1395 万元。 

 电解铝：产量受灾下降、铝价回暖毛利增加 3.11 亿元 

公司拥有三个电解厂车间，合计产能 45 万吨/年，全部为 280kA 预焙槽。7

月因遭受太行山特大山洪袭击，二三车间停产，一车间受灾较轻，预计全年

产量将下降至 37 万吨。假设全年氧化铝和电解铝年均价分别为价格 1,994

元/吨和 12,391 元/吨，我们认为公司吨毛利在 1,248 元/吨，较去年增加 902

元/吨，全年毛利增加 3.11 亿元。 
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 其他：碳素减值已计提、增资中旅银行 

碳素：因焦作市环境治理，公司 2015 年底已关停 6 万吨/预焙阳极生产线，

主要预焙阳极供应缺口由本公司参股公司焦作市万都实业有限公司补充。截

止 2015 年 10 月底，碳素分厂固定资产净值 4696 万元。关停后，公司需要

计提减值，同时每年少计提 420 万元折旧。 

稀土：公司持有中国稀土 13.17%股权，中国稀土为中国铝业旗下稀土平台，

在广西、四川等地拥有优质的稀土资源和加工处理能力。但因行业低迷，预

计今年盈利或大幅亏损，权益亏损额或超 1500 万元。 

增资中旅银行：2016 年 10 月，公司拟以 4.07 亿元自有资金对焦作中旅银

行进行增资。增资完成后，本公司持有焦作中旅银行的股份比例将由 0.222%

增至约 4.992%。 

 盈利预测及估值：目标价“9元/股”、投资评级“持有” 

基于上述价格及产量假设，预测公司 2016E/2017E/2018E 的归属净利润分

别为1.08亿元/2.32亿元/1.82亿元，对应的EPS分别为0.09元/0.19元/0.15

元，考虑到大股东资产注入预期，可以给予公司对应 99 倍/46 倍/59 倍的

PE，对应的目标价格为 9 元/股，投资评级“持有”。 

 风险提示 

资产注入不及预期、产量恢复不及预期、价格波动超预期。 
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图表1： 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% 

价格            

电解铝（长江 A00) 年均价 元/吨 12,068 12,391 13,000 12,500 9,913 11,152 12,391 13,630 14,869 

动力煤 (Q5800,山

西晋城产) 

年均价 元/吨 360 368 400 380 294 331 368 405 442 

氧化铝（河南一级） 年均价 元/吨 2,453 1,994 2,400 2,300 1,595 1,795 1994 2,193 2,393 

电解铝 售价 元/吨 10,313 10,591 11,111 10,684 8,472 9,532 10,591 11,650 12,709 

产销量            

电解铝 生产量 万吨 44.20 37 45 45 37 37 37 37 37 

电解铝 销售量 万吨 44.21 37 45 45 37 37 37 37 37 

电解铝 库存量 万吨 0.30 0 0 0 0 0 0 0 0 

发电量 发电量 万千瓦时  417,601 417,601 417,601 417,601 417,601 417,601 417,601 417,601 

收入            

电解铝 收入 百万元 4,559 3,939 4,944 4,754 3,151 3,545 3,939 4,333 4,727 

其他 收入 百万元 99.64 110 110 110 110 110 110 110 110 

单位电解铝成本           

氧化铝 成本 元/吨 4,067 3,306 3,979 3,814 2,645 2,976 3,306 3,637 3,968 

动力煤 成本 元/吨 1,700 1,736 1,887 1,793 1,389 1,563 1,736 1,910 2,083 

其他 成本  元/吨 4,200 4,300 4,100 4,100 4,300 4,300 4,300 4,300 4,300 

成本            

电解铝 成本 百万元 4,405 3,475 4,435 4,319 3,100 3,287 3,475 3,663 3,850 

其他 成本 百万元 58.16 88 88 88 88 88 88 88 88 

毛利            

电解铝 毛利 百万元 154 464 509 435 52 258 464 671 877 

其他 毛利 百万元 41.48 22 22 22 22 22 22 22 22 

合计            

收入 合计 百万元 4,658 4,049 5,054 4,864 3,261 3,655 4,049 4,443 4,837 

成本 合计 百万元 4,463 3,563 4,523 4,407 3,188 3,375 3,563 3,750 3,938 

毛利 合计 百万元 195 486 531 457 74 280 486 693 899 

资料来源：联讯证券 

假设：电解铝减产 7.2 万吨、吨电解铝需 1.94 吨氧化铝、氧化铝与电解铝变化为简单估计、自发电及金冠电力成本仅考虑煤炭价格变

化、吨电解铝用电量 13800 万千瓦时、1 千瓦时耗煤 400 克、其他业务无弹性。 
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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 2,823 941 1,328 1,659 经营活动现金流 -44 67 349 467 

现金 594 494 769 1,180 净利润 -63 108 232 182 

应收票据及账款 33 45 52 41 折旧摊销 265 186 186 186 

预付账款 62 20 83 17 财务费用 170 107 90 88 

其他应收款 1,738 10 10 10 投资损失 -39 70 -20 -20 

存货 351 327 369 366 营运资金变动 -571 -324 -53 79 

其他流动资产 45 45 45 45 其它 193 -79 -86 -47 

非流动资产 5,727 5,530 5,344 5,159 投资活动现金流 -119 2,009 20 20 

长期股权投资 2,376 2,376 2,376 2,376 资本支出 136 0 0 0 

固定资产 2,957 2,872 2,698 2,523 长期投资 0 0 0 0 

在建工程 110 110 110 110 其他 17 2,009 20 20 

无形资产 37 26 15 3 筹资活动现金流 385 -2,177 -94 -76 

商誉 32 32 32 32 借款 2,040 1,053 1,053 1,053 

其他非流动资产 115 115 115 115 其他 -1,655 -3,230 -1,147 -1,129 

资产总计 8,550 6,471 6,672 6,818 现金净增加额 223 -101 275 411 

流动负债 2,173 541 558 560      

短期借款 550 0 0 0      

应付票据及账款 196 128 146 148 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

预收账款 43 50 50 50 成长能力         

其他应付款 362 362 362 362 营业收入 -11% -13% 25% -4% 

其他流动负债 1,021 0 0 0 营业利润 -193% 236% 6% -24% 

非流动负债 1,610 1,077 1,077 1,077 归属母公司净利润 -118% 273% 114% -22% 

长期借款及债券 1,353 1,053 1,053 1,053 获利能力         

其他 257 24 24 24 毛利率 4% 12% 11% 9% 

负债合计 3,782 1,617 1,635 1,637 净利率 -1% 3% 5% 4% 

归属母公司股东的权益 4,764 4,850 5,034 5,178 ROE -1.31% 2.23% 4.60% 3.50% 

负债和股东权益合计 8,546 6,467 6,669 6,815 ROIC 0.13% 3.73% 4.31% 3.34% 

流动资产 2,823 941 1,328 1,659 偿债能力         

利润表  百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债率 44.24% 24.99% 24.50% 24.01% 

营业收入 4,658 4,049 5,054 4,864 流动比率 1.30  1.74  2.38  2.96  

营业成本 4,463 3,563 4,523 4,407 速动比率 1.12  1.05  1.64  2.23  

营业税金及附加 8 10 12 12 营运能力         

销售费用 13 11 14 13 总资产周转率 0.54  0.63  0.76  0.71  

管理费用 116 202 126 122 应收帐款周转率 142.39  90.34  97.27  118.12  

财务费用 170 107 90 88 存货周转率 12.70  10.89  12.27  12.04  

资产减值损失 103 -89 0 0 每股指标(元)         

公允价值变动净收益 -27 0 0 0 每股收益 -0.05  0.09  0.19  0.15  
投资净收益 39 -70 20 20 每股经营现金流 -0.04  0.90  0.29  0.39  
营业外收入 148 63 0 0 每股净资产 4.00  4.07  4.22  4.34  

营业外支出 37 83 0 0 估值比率         

利润总额 -91 155 309 242 P/E - 99  46  59  

所得税 -29 46 77 61 P/B 2.25  2.21  2.13  2.07  

净利润 -63 108 232 182 EV/EBITDA 34.91  27.41  20.57  22.93  

少数股东损益 0 0 0 0          

归属于母公司净利润 -63 108 232 182         

EBITDA 344 412 541 466          

EPS(元) -0.05  0.09  0.19  0.15       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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股票投资评级说明 
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股票投资评级标准 
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