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产品下游需求改善，公司持续推动电子新材料产业布局 
 
                                                                                2018 年 3 月 27 日 

 

事件：3 月 26 日，新疆众和发布 2017 年年报。2017 年，公司实现营业收入 60.06 亿元，同比增长 8.28%；归属于上市公司

股东的净利润 1.21 亿元，同比增长 206.97%；实现基本每股收益 0.1447 元。根据公司发布的现金分红方案，拟每 10 股派息

0.5 元（含税），合计派发现金红利 4,167.97 万元（含税），占 2017 年归母净利润的 34.56%。 

点评： 

 公司业绩大幅增长，合金产品业务表现亮眼。报告期内，受全球经济回暖影响，公司主要产品下游市场环境得到有效改

善，从而推动公司营收和利润均得到大幅增长。电子新材料业务是公司主要利润来源，累计贡献营业收入 21.65 亿元，

同比增长 13.02%；毛利率也较上年增加 5.63 个百分点，达到 23.58%。此外，公司合金产品业务迎来爆发式增长，营业

收入比上年同期增长 235.17%，达到 9.44 亿元，毛利率提升了 2.29 个百分点达到 13.75%，成为公司利润新的增长点。 

 持续推动产业布局，增加协同效应。公司目前拥有全球最大的高纯铝生产基地，并建立了完整的“能源－高纯铝－电子

铝箔－电极箔”电子新材料循环经济产业链，具备较强的抗风险能力。报告期内，公司在原有产业的基础上，积极进行

新产业布局，通过投资远洋科技，推动石墨烯铝合金导线杆材的开发与工业化应用。同时，公司通过投资富江机械，进

一步延伸了合金材料铸造和加工领域的产业链，能够充分发挥公司高纯铝等合金材料的协同效应，推动公司相关产业向

专业化和规模化发展。 

 贸易业务持续瘦身，经营活动现金流大幅提升。报告期内，公司继续降低贸易业务的比重，2017 年贸易业务营收为 19.93

亿元，同比降低 23%。贸易业务的毛利率历来偏低，公司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，

2017 年的综合毛利率为 12.08%，较上年增加了 3.43 个百分点。此外，受益于盈利能力的提升，公司经营活动产生的现

金流量净额较上年同期增长 245.34%，达到 1.92 亿元，收入实现质量整体有所提升。 

 盈利预测及评级：根据公司当前股本，我们预计公司 2018-2020 年实现 EPS 分别为 0.20 元、0.24 元、0.26 元，按照

2018-03-26 收盘价，对应 PE 分别为 28、24 和 22 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。 
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公司报告首页财务数据 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,546.88 6,006.12 6,300.31 6,464.02 6,695.96 

增长率 YoY % -27.28% 8.28% 4.90% 2.60% 3.59% 

归属母公司净利润(百万元) 39.29 120.60 166.79 196.51 215.16 

增长率 YoY% 59.26% 206.97% 38.30% 17.82% 9.49% 

毛利率% 8.65% 12.08% 13.24% 13.81% 13.81% 

净资产收益率 ROE% 1.21% 3.62% 4.82% 5.46% 5.71% 

每股收益 EPS(元) 0.05 0.14 0.20 0.24 0.26 

市盈率 P/E(倍) 120 39 28 24 22 

市净率 P/B(倍) 1.45 1.39 1.34 1.28 1.23 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 3 月 26 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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,452.23 4,560.26 4,674.75 4,785.32 4,943.23  营业收入 5,546.88 6,006.12 6,300.31 6,464.02 6,695.96 

  货币资金 1,589.95 1,324.49 1,316.83 1,358.90 1,406.68  营业成本 5,066.86 5,280.59 5,466.14 5,571.38 5,771.29 

  应收票据 908.98 1,123.18 1,178.19 1,208.81 1,252.18  营业税金及附加 33.24 51.75 54.28 55.69 57.69 

  应收账款 482.10 394.88 414.22 424.99 440.24  营业费用 102.14 144.91 152.01 155.96 161.55 

  预付账款 446.20 293.09 303.39 309.23 320.32  管理费用 129.36 197.62 207.30 212.68 220.31 

  存货 851.15 1,067.45 1,104.95 1,126.23 1,166.64  财务费用 223.72 240.11 259.38 265.39 262.54 

  其他 173.86 357.17 357.17 357.17 357.17  资产减值损失 17.22 13.05 17.49 15.91 16.47 

非流动资产 5,245.59 5,575.22 5,654.23 5,736.36 5,824.13  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 363.18 731.73 731.73 731.73 731.73  投资净收益 6.14 16.34 16.17 12.88 15.13 

  固定资产 3,755.90 4,175.94 4,373.68 4,575.18 4,644.55  营业利润 -19.52 120.02 189.88 224.90 246.24 

  无形资产 158.68 224.37 246.17 267.08 287.08  营业外收入 66.79 5.09 5.95 5.95 5.95 

  其他 967.84 443.19 302.65 162.37 160.76  营业外支出 2.86 0.74 1.28 1.63 1.22 

资产总计 9,697.82 10,135.48 10,328.98 10,521.69 10,767.36  利润总额 44.41 124.37 194.55 229.22 250.98 

流动负债 3,333.93 3,611.27 3,681.07 3,720.62 3,794.64  所得税 6.58 4.79 29.18 34.38 37.65 

  短期借款 690.76 1,137.87 1,137.87 1,137.87 1,137.87  净利润 37.82 119.58 165.37 194.84 213.33 

  应付账款 1,167.66 1,042.49 1,079.12 1,099.89 1,139.36  少数股东损益 -1.47 -1.03 -1.42 -1.67 -1.83 

  其他 1,475.51 1,430.91 1,464.08 1,482.85 1,517.40  归属母公司净利润 39.29 120.60 166.79 196.51 215.16 

非流动负债 3,081.31 3,079.88 3,079.88 3,079.88 3,079.88  EBITDA 557.52 662.70 669.67 723.04 752.90 

  长期借款 740.59 742.42 742.42 742.42 742.42  EPS（摊薄） 0.05 0.14 0.20 0.24 0.26 

  其他 2,340.73 2,337.46 2,337.46 2,337.46 2,337.46        

负债合计 6,415.24 6,691.15 6,760.95 6,800.50 6,874.52  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 26.56 45.36 43.94 42.27 40.44  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 3,256.02 3,398.97 3,524.08 3,678.91 3,852.40  经营活动现金流 55.66 192.23 568.68 644.01 660.64 

负债和股东权益 9,697.82 10,135.48 10,328.98 10,521.69 10,767.36    净利润 37.82 119.58 165.37 194.84 213.33 

         折旧摊销 293.64 306.15 216.11 228.76 239.88 

         财务费用 219.48 232.19 259.01 265.06 262.04 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -6.14 -31.71 -16.17 -12.88 -15.13 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -502.34 -446.15 -69.85 -44.86 -52.58 

营业收入 5,546.88 6,006.12 6,300.31 6,464.02 6,695.96    其它 13.21 12.18 14.20 13.09 13.10 

  同比 -27.28% 8.28% 4.90% 2.60% 3.59%  投资活动现金流 -222.25 -445.24 -275.65 -295.19 -309.14 

归属母公司净利润 39.29 120.60 166.79 196.51 215.16    资本支出 -138.96 -155.09 -291.82 -308.08 -324.28 

  同比 59.26% 206.97% 38.30% 17.82% 9.49%    长期投资 -79.29 6.45 16.17 12.88 15.13 

毛利率 8.65% 12.08% 13.24% 13.81% 13.81%    其他 -4.00 -296.60 0.00 0.00 0.00 

ROE 1.21% 3.62% 4.82% 5.46% 5.71%  筹资活动现金流 304.08 -19.27 -300.69 -306.74 -303.72 

每股收益(元) 0.05 0.14 0.20 0.24 0.26    吸收投资 0.00 19.75 0.00 0.00 0.00 

P/E 120 39 28 24 22    借款 -130.21 -406.57 0.00 0.00 0.00 

P/B 1.45 1.39 1.34 1.28 1.23    支付利息或股息 215.07 239.44 300.69 306.74 303.72 

EV/EBITDA 13.81 13.57 13.43 12.44 11.95  现金净增加额 133.63 -275.66 -7.67 42.08 47.78 
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有色金属与钢铁小组简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券

研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review 

of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 

丁士涛，有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

王伟，钢铁行业研究员。澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 

唐伊辰，有色金属行业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 
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 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 
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