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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 17,558 16,419 17,492 16,860 
（+/-） -27% -6% 7% -4% 
净利润 -1,673 1,090 1,164 1,141 
（+/-） -346% 155% 9% -2% 
EPS(元) -0.88  0.57  0.61  0.60  
P/E 10.46  9.80  10.00  10.46  
资料来源：联讯证券研究院 

   
 

  

 事件 

2016-10-24 公司发布 2016 年第三季度报告，2016 年 1-9 月份公司实现营

业收入为 118.71 亿元，同比下降 21.79%；归属于母公司所有者的净利润为

8.26 亿元，去年同期亏损-8.49 亿元。基本每股收益为 0.435 元/股，去年同

期为-0.45 元/股。其中，三季度营业收入 40.75 亿元，同比下降 11.73%；

归属母公司所有者净利润 1.80 亿元，同比增加 132%。 

 点评 

煤铝价格大涨及成本下降带动利润大增。2016 年三季度长江电解铝均价较

二季度上涨 409 元/吨，环比上涨 3%，利润环比增加 0.35 亿元；秦皇岛动

力煤（山西产,Q5500）均价较二季度上涨 76 元/吨，环比上涨 19%，利润

环比增加 0.6 亿元。同时，今年公司采取控产提效、减亏增盈、减人降薪等

措施，成本费用大幅下降。 

新疆煤电铝联营项目已成为公司的印钞机 

公司新疆煤电铝联营项目拥有准东煤田五彩湾矿区5号露天矿10 亿吨的权

益量，4×350MW 机组、80 万吨/年电解铝和配套 40 万吨/年碳素均已满负

荷生产。按照 0.12 元/KWH、氧化铝 1704 元/吨、氧化铝运费 525 元/吨、

阳极炭块 2600 元/吨等价格预测，一吨电解铝 1.35kwh、1.93 吨氧化铝、

0.5 吨阳极炭块的假设，我们预计新疆吨电解铝的生产成本在 8000 元以下，

全年毛利有望超过 20 亿元。 

河南业务大幅减亏可期 

煤炭板块：以生产无烟煤为主，拥有新庄、薛湖、泉店、梁北、刘河、葛店

等 7 对在产矿井和其他矿井，核定产能 794 万/年，上半年产量 354 万吨，

全年计划产量有望超过 700 万吨。2016 年煤炭均价较去年上涨 22 元/吨，

吨成本下降 45 元/吨，煤矿板块将增收 4.69 亿元。同时因压缩成本吨煤成

本已下降至 250 元/吨以下。煤矿业务全年预计毛利将达 7 亿元。 

铝板块：拥有 1×600MW 和 2×135MW 机组、66 万吨/年电解铝和配套 16

万吨/年碳素产能，上半年电解铝产量 19 万吨，目前以电定产，成本已经可

控，亏损大幅减少。氧化铝拥有 80 万吨/年产能，上半年产量 26 万吨，亏

损 8999 万元，随着下半年氧化铝价格大幅反弹，该板块亏损将继续收窄。 

仲裁结果有利于公司、仍需等待北京三中院判决 

2016 年 3 月 7 日北京仲裁委员会裁决，山西潞安集团应向公司支付的款项

（《山西省左权县高家庄煤矿探矿权转让合同》约定的前六笔转让价款中尚

未支付的转让价款 24.21 亿元，滞纳金 10.95 亿元，仲裁费 0.12 亿元，合
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计 35.27 亿元。3 月 17 日向上海市第二中级人民法院申请强制执行，上海

二中院依法冻结了潞安集团持有的潞安环能 6.28 亿股及封了潞安集团在上

海的一栋房产。3 月 18 日，北京市第三中级人民法院受理了潞安集团提交

的《撤销仲裁裁决申请书》，潞安集团申请撤销北仲的仲裁裁决。上海二中

院中止了对《裁决书》的强制执行程序，等待北京三中院对撤仲案作出裁定

后，恢复执行。5 月 4 日，北京三中院开庭审理了该撤仲案，但未在规定的

期限内即 5 月 17 日之前作出裁定。 

 盈利预测及估值：目标价“6元/股”、投资评级“增持” 

基于 2016 年电解铝、煤炭价格 12,341 元/吨和 451 元/吨，产量 120 万吨

和 700 万吨的假设，预测公司 2016E 全年营业收入为 164 亿元，归属净利

润 10.9 亿元，EPS 为 0.57 元。但考虑到公司与潞安集团纠纷存在不确定性，

剔除后的净利润为 3.78 亿元，EPS 为 0.2 元，可以给予公司 2016年 30 倍

的 PE，对应的目标价格为 6 元/股，投资评级“增持”。 

 风险提示 

仲裁结果不及预期、产量不及预期、价格下跌超预期、高负债导致现金流风

险。 
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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 12,341 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 

售价            

电解铝 售价 元/吨 16,185 10,548 11,111 10,684 8,439 9,493 10,548 11,603 12,658 

煤炭 售价 元/吨 322 345 406 389 276 310.5 345 379.5 276 

氧化铝产品 售价 元/吨 18,837 1,704 2,051 1,880 1,363 1,534 1,704 1,875 2,045 

阳极炭块 售价 元/吨 3,594         

产量及销量           

电解铝 生产量 万吨 117 120 120 120 120 120 120 120 120 

煤炭 生产量 万吨 777 709 700 700 700 700 700 700 700 

氧化铝产品 生产量 万吨 77 52 50 50 50 50 50 50 50 

阳极炭块 生产量 万吨 62 60 60 60 60 60 60 60 60 

吨成本            

电解铝 吨成本 元/吨 9,231 8,700 9,373 9,041 8,038 8,369 8,700 9,030 9,361 

煤炭 吨成本 元/吨 0 240 240 240 240 240 240 240 240 

氧化铝产品 吨成本 元/吨 0 850 850 850 850 850 850 850 850 

阳极炭块 吨成本 元/吨 0 177 177 177 177 177 177 177 177 

收入            

铝及铝制品 收入 百万元 12,288 12,658 13,333 12,821 10,126 11,392 12,658 13,924 15,189 

煤炭 收入 百万元 2,462 2,445 2,842 2,723 1,932 2,174 2,415 2,657 1,932 

氧化铝产品 收入 百万元 509 470 470 470 470 470 470 470 470 

阳极炭块 收入 百万元 132 132 132 132 132 132 132 132 132 

毛利            

铝及铝制品 毛利 百万元  2,218 2,086 1,971 480 1,349 2,218 3,087 3,956 

煤炭 毛利 百万元  744 1,162 1,043 252 494 735 977 252 

氧化铝产品 毛利 百万元  28 28 28 28 28 28 28 28 

贸易 毛利 百万元  4 4 4 4 4 4 4 4 

阳极炭块 毛利 百万元  25 25 25 25 25 25 25 25 

运输劳务 毛利 百万元  2 2 2 2 2 2 2 2 

电力 毛利 百万元  6 6 6 6 6 6 6 6 

房地产 毛利 百万元  5 5 5 5 5 5 5 5 

氢氧化铝 毛利 百万元  0 0 0 0 0 0 0 0 

型焦 毛利 百万元  0 0 0 0 0 0 0 0 

合计            

收入 合计 百万元 17,312 16,119 17,192 16,560 13,075 14,582 16,089 17,596 18,138 

成本 合计 百万元  13,086 13,873 13,475 12,272 12,669 13,066 13,462 13,859 

毛利 合计 百万元  3,033 3,318 3,084 803 1,913 3,024 4,134 4,279 

资料来源：Wind 联讯证券 

备注：以上收入、成本及毛利仅为部分产品收入，电解铝成本只考虑氧化铝变化 
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附录：公司财务预测表 

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

流动资产 14,627 15,681 16,631 15,359 经营活动现金流 -878 5,650 4,091 3,231 

现金 6,031 6,896 7,346 7,081 净利润 -1,840 1,010 1,104 1,081 

应收票据及账款 1,282 1,454 1,461 1,349 折旧摊销 1,500 1,537 957 957 

预付账款 1,610 1,662 1,806 1,563 财务费用 1,541 1,610 1,609 1,446 

其他应收款 478 495 542 458 投资损失 32 -21 -4 -4 

存货 4,251 4,474 4,775 4,208 营运资金变动 -2,276 1,815 727 -855 

其他流动资产 972 700 700 700 其它 166 -301 -302 -160 

非流动资产 35,810 36,817 35,864 34,871 投资活动现金流 -1,483 -2,107 0 0 

长期股权投资 800 2,796 2,800 2,804 资本支出 1,500 500 200 200 

投资性房地产 33 28 24 20 长期投资 0 1,991 0 0 

固定资产和在建工程 28,516 28,733 28,340 27,907 其他 17 384 200 200 

无形资产和开发支出 5,396 4,836 4,276 3,717 筹资活动现金流 2,728 -1,754 -3,641 -3,497 

其他非流动资产 854 424 424 424 借款 21,753 20,600 16,000 14,000 

资产总计 50,437 52,499 52,495 50,230 其他 -19,025 -22,354 -19,641 -17,497 

流动负债 31,486 33,338 32,206 28,836 现金净增加额 -736 1,789 450 -265 

短期借款 17,238 16,695 18,398 12,200      

应付票据及账款 5,319 9,901 6,234 9,438      

预收账款 2,242 1,042 1,873 1,499 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

其他应付款 2,424 2,900 2,900 2,900 成长能力         

其他流动负债 3,398 2,800 2,800 2,800 营业收入 -27% -6% 7% -4% 

非流动负债 10,343 9,520 9,520 9,520 营业利润 -550% 128% 24% -10% 

长期借款 7,079 8,875 8,875 8,875 归属母公司净利润 -346% 155% 9% -2% 

其他 3,264 645 645 645 获利能力         

负债合计 41,829 42,858 41,726 38,356 毛利率 7% 20% 21% 20% 

少数股东权益 3,345 3,265 3,205 3,145 净利率 -10% 6% 6% 6% 

归属母公司股东的权益 5,264 6,377 7,565 8,729 ROE -32% 17% 15% 13% 

负债和股东权益合计 50,437 52,499 52,495 50,230 ROIC -2% 4% 5% 4% 

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

营业收入 17,558 16,419 17,492 16,860 资产负债率 83% 82% 79% 76% 

营业成本 16,334 13,086 13,873 13,475 净负债比率 795% 672% 552% 439% 

营业税金及附加 116 164 175 169 流动比率 0.45  0.47  0.52  0.55  

营业费用 563 550 586 565 速动比率 0.28  0.32  0.35  0.37  

管理费用 618 575 612 590 营运能力         

财务费用 1,541 1,610 1,609 1,446 总资产周转率 0.36  0.32  0.34  0.34  

资产减值损失 204 -60 0 40 应收帐款周转率 13.69  11.29  11.97  12.50  

公允价值变动损益 0 0 0 0 存货周转率 3.84  2.93  3.10  2.99  

投资净收益 -32 21 4 4 每股指标(元)         

营业利润 -1,851 515 640 579 每股收益 -0.88  0.57  0.61  0.60  

营业外收入 124 724 712 712 每股收益（不含仲裁） -0.88  0.20  0.24  0.23  

营业外支出 31 6 0 0 每股净资产 2.77  3.36  3.98  4.59  

利润总额 -1,758 1,233 1,352 1,291 估值比率         

所得税 81 223 248 211 P/E - 10.46  9.80  10.00  

净利润 -1,840 1,010 1,104 1,081 P/E（不含仲裁） - 30.15  25.22  26.59  

少数股东损益 -167 -80 -60 -60 P/B 2.17  1.79  1.51  1.31  

归属母公司净利润 -1,673 1,090 1,164 1,141 EV/EBITDA 28.17  8.95  10.42  9.36  

EBITDA 1,435 4,380 3,918 3,694          

EPS(元) -0.88  0.57  0.61  0.60       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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