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营收有所下滑，电子铝箔业务持续向好 
 
                                                                               2019 年 08 月 21 日 

 

事件：近日，新疆众和发布 2019 年中报，2019 年上半年公司实现营业收入 22.53 亿元，同比下降 1.89％；实现归属母公司

股东净利润 9076.64 万元，同比下降 11.16%。基本每股收益 0.1089 元，同比下降 11.17%。 

点评： 

 营收有所下滑，火灾事故显著影响板块收入。2019 年上半年公司实现营业收入 22.53 亿元，同比下降 1.89％。下降主要

原因为，电极箔产品营收下降 21.47%；合金产品营收下降 28.58%。其他产品中，铝制品表现较好，营收同比大幅增长

55.32%；高纯铝与电子铝箔产品营收与去年同期基本持平。电极箔产品营收下降的主要原因是受腐蚀箔车间火灾事故影

响，产销量下降所致。上半年公司实现归属于母公司股东净利润 9067.64 万元，同比下降 11.16%。主要原因系成本上升

导致产品毛利率有所下降。其中，电极箔产品的毛利率下降了 1.36 个百分点，合金产品的毛利率下降了 3.48 个百分点。

成本上升的原因是大宗原材料氧化铝成本较上期同年增加，以及公司通过外部采购腐蚀箔生产产品导致成本增加所致。 

 电子铝箔业务持续向好，腐蚀箔、化成箔项目顺利推进。公司是我国最早从事铝电子新材料研制的企业之一，拥有全球

最大的高纯铝生产基地，目前已形成“能源-高纯铝-电子铝箔-电极箔”电子新材料循环经济产业链。报告期内，公司主

营产品电子铝箔及电极箔产品价格明显上涨。在此背景下，电子铝箔产品的毛利率达到了 30.43%，较 2018 年同期增长

了 2.1 个百分点，较 2017 年同期增长了 4.03 个百分点。2019 年上半年，公司大力推动年产 1500 万平方米高压高性能

腐蚀箔项目、年产 1500 万平方米高压高性能化成箔项目等重大项目建设，截至 6 月 30 日，部分产线已进入调试产阶段。

满产后，公司产能将实现提升，营收可实现大幅增长。 

 完成定向增发，资产质量显著提升。报告期内，公司完成定向增发，资产负债率显著下降，偿债能力明显改善，资产结

构更加健康。根据公司《非公开发行股票情况报告书》，新股登记完成后，格力电器成本公司第三大股东，持有公司股份

4.44%。格力的战略入股有助于公司加强与下游企业的合作，有利于公司产品实现更加稳定的销售。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.13 元、0.16 元、0.20 元。按照最新收盘价计算，

对应 PE 分别为 36、29、24 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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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 6,006.12 4,870.97 5,128.69 5,369.02 5,607.90 

增长率 YoY % 8.28% -18.90% 5.29% 4.69% 4.45% 

归属母公司净利润(百万元) 120.60 181.38 138.15 168.57 205.23 

增长率 YoY% 206.97% 50.40% -23.84% 22.02% 21.75% 

毛利率% 12.08% 14.40% 16.37% 17.19% 18.09% 

净资产收益率 ROE% 3.62% 5.20% 3.44% 3.71% 4.34% 

EPS(摊薄)(元)  0.12   0.18   0.13   0.16   0.20  

市盈率 P/E(倍)  41   27   36   29   24  

市净率 P/B(倍)  1.46   1.39   1.11   1.07   1.03  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 08 月 20 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,560.26 4,489.29 5,293.13 5,388.62 5,509.14  营业总收入 6,006.12 4,870.97 5,128.69 5,369.02 5,607.90 

货币资金 1,324.49 1,982.46 2,885.60 2,884.42 2,911.44  营业成本 5,280.59 4,169.76 4,288.96 4,446.02 4,593.18 

应收票据 1,123.18 736.90 775.89 812.25 848.39 
 营业税金及附加 51.75 46.64 30.77 32.21 33.65 

应收账款 394.88 299.31 315.14 329.91 344.59  销售费用 144.91 143.93 102.57 107.38 112.16 

预付账款 293.09 505.48 386.01 400.14 413.39 
 管理费用 197.62 144.39 128.22 134.23 140.20 

存货 1,067.45 892.45 857.79 889.20 918.64  研发费用 0.00 36.79 25.64 26.85 28.04 

其他 357.17 72.70 72.70 72.70 72.70  财务费用 240.11 288.80 562.36 483.29 521.05 
非流动资产 5,575.22 5,935.65 6,051.93 6,171.14 6,300.21  减值损失合计 13.05 -12.90 7.93 1.39 -1.92 

长期股权投资 731.73 972.55 972.55 972.55 972.55  投资净收益 16.34 67.73 24.00 24.00 24.00 

固定资产（合计） 4,175.94 4,191.56 4,367.62 4,628.87 4,732.01  其他 25.58 74.00 70.00 30.00 30.00 

无形资产 224.37 241.41 262.46 282.61 301.85 
 营业利润 120.02 195.29 76.22 191.64 235.55 

其他 443.19 530.12 449.30 287.11 293.80  营业外收支 4.35 1.30 89.20 10.20 10.20 

资产总计 10,135.48 10,424.94 11,345.06 11,559.76 11,809.35  利润总额 124.37 196.60 165.42 201.84 245.75 

流动负债 3,611.27 4,180.61 4,214.94 4,258.07 4,298.77  所得税 4.79 11.98 24.81 30.28 36.86 

短期借款 1,137.87 2,720.77 2,720.77 2,720.77 2,720.77 
 净利润 119.58 184.61 140.61 171.57 208.88 

应付票据 826.54 483.15 496.97 515.16 532.22  少数股东损益 -1.03 3.23 2.46 3.00 3.66 

应付账款 1,042.49 526.66 541.72 561.56 580.14  归属母公司净利润 120.60 181.38 138.15 168.57 205.23 

其他 604.37 450.02 455.48 460.58 465.64  EBITDA 662.70 819.02 1,025.04 1,008.23 1,110.28 

非流动负债 3,079.88 2,590.67 2,590.67 2,590.67 2,590.67  EPS (当年)(元) 0.14  0.21  0.13  0.16  0.20  

长期借款 742.42 2,238.66 2,238.66 2,238.66 2,238.66        

其他 2,337.46 352.02 352.02 352.02 352.02 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 6,691.15 6,771.28 6,805.61 6,848.74 6,889.45  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 45.36 75.02 77.48 80.48 84.14  经营活动现金流 192.23 545.23 1,104.88 896.40 993.11 

归属母公司股东权益 3,398.97 3,578.64 4,461.97 4,630.54 4,835.77  净利润 119.58 184.61 140.61 171.57 208.88 

负债和股东权益 10,135.48  10,424.94  11,345.06  11,559.76  11,809.35  
 折旧摊销 306.15 336.65 293.94 315.40 336.20 

       财务费用 232.19 285.77 565.67 490.99 528.33 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -31.71 -67.36 -24.00 -24.00 -24.00 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -446.15 -186.32 125.71 -54.94 -50.88 

营业总收入 6,006.12 4,870.97 5,128.69 5,369.02 5,607.90  其它 12.18 -8.13 2.94 -2.61 -5.43 

同比（%） 8.28% -18.90% 5.29% 4.69% 4.45%  投资活动现金流 -445.24 -415.61 -381.24 -406.59 -437.76 

归属母公司净利润 120.60 181.38 138.15 168.57 205.23  资本支出 -155.09 -266.58 -405.24 -430.59 -461.76 

同比（%） 206.97% 50.40% -23.84% 22.02% 21.75%  长期投资 6.45 11.12 24.00 24.00 24.00 

毛利率（%） 12.08% 14.40% 16.37% 17.19% 18.09%  其他 -296.60 -160.16 0.00 0.00 0.00 

ROE% 3.62% 5.20% 3.44% 3.71% 4.34%  筹资活动现金流 -19.27 560.70 179.50 -490.99 -528.33 

EPS (摊薄)(元)  0.12   0.18   0.13   0.16   0.20   吸收投资 19.75 140.74 745.18 0.00 0.00 

P/E  41   27   36   29   24   借款 -406.57 657.92 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.46   1.39   1.11   1.07   1.03   支付利息或股息 239.44 248.87 565.67 490.99 528.33 

EV/EBITDA 12.48  11.31  9.84  10.01  9.09   现金流净增加额 -275.66  689.61  903.14  -1.18  27.02  
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分析师声明 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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