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受益电子新材料业务拉动，上半年盈利大幅提升 
 
                                                                                2017 年 8 月 18 日 

 

事件：8 月 18 日，新疆众和发布半年报。2017 年上半年，公司实现营业收入 23.32 亿元，同比减少 32.79%；归属于上市公

司股东的净利润 7198.92 万元，同比增长 253.90%；实现基本每股收益 0.0864 元。 

点评： 

 电子新材料业务带动公司业绩大增。随着行业供给侧改革的深入推进，铝电解电容器用铝箔材料行业也有所回升。报告

期内，公司归属于上市公司股东的净利润为 7198.92 万元，同比增长 253.90%，主要系主营电子新材料业务盈利能力提

升，该板块实现销售收入 10.05 亿元，同比增长 27.27%；毛利率 21.6%，同比增加 5.3 个百分点。上半年，公司主要产

品高纯铝、电子铝箔、电极箔的毛利率分别为 17.67%、26.40%、20.72%，凭借完整的产业链优势和技术支持，公司盈

利能力将持续增强。 

 主动减重贸易业务，轻装上阵终获利。报告期内，公司电子新材料、合金产品和铝制品业务营业收入均出现大幅增长，

涨幅分别为 27.27%、112.01%和 70.97%；贸易业务营收出现下滑，降幅达 75.42%。由于贸易业务量减少导致公司总营

业收入为 23.32 亿元，同比减少 32.79%，但公司盈利却出现大幅增长。这是由于贸易业务的毛利率历来偏低，公司在贸

易领域缺少专业人才和业务经验，通过主动减少贸易业务的开展，从而增加了自身的盈利能力。公司未来将不断引进相

关人才，提升贸易业务的运作及管控能力，加快该业务的发展。 

 受益下游行业繁荣，迎来发展契机。公司生产的铝箔材料主要用于铝电解电容器的生产，而全球铝电解电容器最大应用

领域仍为消费性电子产品，其次为工业领域。社会的发展促进了传统家电产品的更新换代，互联网的普及以及手机上网

比例的提高使得 PC、手机产品的需求持续上升，因此该市场对铝电解电容器的消费也将不断增加。同时受国内经济回暖

的拉动，机械、电气设备等行业景气度回升，也带动了对铝电解电容器的需求，从而推动铝电解电容器用铝箔材料需求

量增长。公司是中国最早从事铝电子新材料研制的企业之一，深耕产业多年，必将抓住这一契机迎来新的跃进。 

 盈利预测及评级：根据公司当前股本，我们预计公司 17-19 年实现 EPS 分别为 0.21 元、0.26 元、0.28 元，按照 2017-08-17

收盘价，对应 PE 分别为 37、29 和 28 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：电子铝箔价格大幅波动；高纯铝销售低于预期；物流产业转型低于预期；股东减持。 
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公司报告首页财务数据 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7,627.44 5,546.88 5,761.70 5,867.20 5,937.25 

增长率 YoY % 43.14% -27.28% 3.87% 1.83% 1.19% 

归属母公司净利润(百万元) 24.67 39.29 172.67 218.24 229.57 

增长率 YoY% -104.65% 59.26% 339.49% 26.39% 5.19% 

毛利率% 5.89% 8.65% 11.45% 12.05% 12.23% 

净资产收益率 ROE% 0.77% 1.21% 5.18% 6.20% 6.13% 

每股收益 EPS(元) 0.04 0.06 0.21 0.26 0.28 

市盈率 P/E(倍) 256 161 37 29 28 

市净率 P/B(倍) 1.51 1.49 1.86 1.74 1.64 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 17 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,762.71 4,452.23 4,495.59 4,670.54 4,856.91  营业收入 7,627.44 5,546.88 5,761.70 5,867.20 5,937.25 

  货币资金 1,402.98 1,589.95 1,570.49 1,703.96 1,859.76  营业成本 7,177.82 5,066.86 5,101.76 5,160.48 5,211.24 

  应收票据 632.74 908.98 944.18 961.47 972.95  营业税金及附加 21.21 33.24 34.53 35.16 35.58 

  应收账款 504.61 482.10 500.77 509.94 516.03  营业费用 109.94 102.14 116.55 117.34 116.06 

  预付账款 88.87 446.20 449.27 454.44 458.91  管理费用 162.65 129.36 137.62 134.03 138.64 

  存货 1,049.60 851.15 857.01 866.88 875.40  财务费用 212.35 223.72 229.58 222.16 221.86 

  其他 83.90 173.86 173.86 173.86 173.86  资产减值损失 23.69 17.22 15.02 17.03 17.23 

非流动资产 5,193.67 5,245.59 5,312.42 5,372.41 5,429.02  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 264.63 363.18 363.18 363.18 363.18  投资净收益 26.01 6.14 17.78 16.41 14.29 

  固定资产 3,986.25 3,755.90 3,842.82 3,991.53 4,142.78  营业利润 -54.21 -19.52 144.41 197.40 210.93 

  无形资产 160.68 158.68 171.49 184.29 197.06  营业外收入 98.01 66.79 61.50 61.50 61.85 

  其他 782.11 967.84 934.93 833.42 726.01  营业外支出 0.24 2.86 2.56 1.89 2.43 

资产总计 8,956.38 9,697.82 9,808.00 10,042.95 10,285.93  利润总额 43.56 44.41 203.35 257.01 270.35 

流动负债 2,732.51 3,333.93 2,690.50 2,706.99 2,720.16  所得税 18.56 6.58 30.50 38.55 40.55 

  短期借款 585.51 690.76 690.76 690.76 690.76  净利润 25.00 37.82 172.84 218.46 229.80 

  应付账款 1,222.69 1,167.66 510.18 516.05 521.12  少数股东损益 0.33 -1.47 0.17 0.22 0.23 

  其他 924.32 1,475.51 1,489.56 1,500.18 1,508.28  归属母公司净利润 24.67 39.29 172.67 218.24 229.57 

非流动负债 2,969.44 3,081.31 3,681.31 3,681.31 3,681.31  EBITDA 496.78 557.52 729.90 798.43 833.85 

  长期借款 1,278.35 740.59 1,340.59 1,340.59 1,340.59  EPS（摊薄） 0.04 0.06 0.21 0.26 0.28 

  其他 1,691.09 2,340.73 2,340.73 2,340.73 2,340.73        

负债合计 5,701.95 6,415.24 6,371.81 6,388.30 6,401.47  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 28.03 26.56 26.74 26.96 27.19  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 3,226.40 3,256.02 3,409.45 3,627.69 3,857.26  经营活动现金流 424.06 55.66 -26.45 715.38 758.61 

负债和股东权益 8,956.38 9,697.82 9,808.00 10,042.95 10,285.93    净利润 25.00 37.82 172.84 218.46 229.80 

         折旧摊销 255.91 293.64 300.21 322.69 344.77 

         财务费用 197.32 219.48 226.35 218.73 218.73 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -26.01 -6.14 -17.78 -16.41 -14.29 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -53.72 -502.34 -721.26 -42.04 -34.62 

营业收入 7,627.44 5,546.88 5,761.70 5,867.20 5,937.25    其它 25.56 13.21 13.19 13.95 14.22 

  同比 43.14% -27.28% 3.87% 1.83% 1.19%  投资活动现金流 -227.22 -222.25 -347.42 -363.19 -384.08 

归属母公司净利润 24.67 39.29 172.67 218.24 229.57    资本支出 -130.63 -138.96 -365.20 -379.60 -398.37 

  同比 -104.65% 59.26% 339.49% 26.39% 5.19%    长期投资 -89.51 -79.29 17.78 16.41 14.29 

毛利率 5.89% 8.65% 11.45% 12.05% 12.23%    其他 -7.07 -4.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 0.77% 1.21% 5.18% 6.20% 6.13%  筹资活动现金流 -308.90 304.08 363.02 -210.12 -210.12 

每股收益(元) 0.04 0.06 0.21 0.26 0.28    吸收投资 28.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 256 161 37 29 28    借款 -188.62 -130.21 600.00 0.00 0.00 

P/B 1.51 1.49 1.86 1.74 1.64    支付利息或股息 210.13 215.07 236.98 210.12 210.12 

EV/EBITDA 7.11 7.29 6.41 5.87 5.61  现金净增加额 -123.01 133.63 -19.46 133.46 155.81 
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