
拖移PE 32.3 PS 行业： 有色金属

过往中位 30.3 5.17 日期： 11-8-8

年成长率 近10年 近5年 估计10-13 资本结构 （11-6-30）

营业收入 14% 22% 27% 总负债（亿） 24.1
经营现金 17% 19% 8% 流动负债合计（亿） 15.2
净利润 28% 36% 27% 长期负债合计（亿） 8.9
净资产 26% 39% 16% 总资产（亿） 58.5

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 3.5
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 83.1

2007 222 263 283 289 1058 限售股（亿股） 0.6
2008 250 297 299 127 974 解售股（亿股） 0.50 12-7-1
2009 159 266 274 360 1059 0.10 14-7-1
2010 310 440 433 423 1606
2011 460 538 554 501 2053 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2009 2010 11-6-30
1季 2季 3季 4季 货币资金 790 672 1736

2007 0.08 0.08 0.10 0.13 0.39 应收款项 541 672 940
2008 0.12 0.18 0.11 -0.13 0.27 存货 306 320 564
2009 0.03 0.12 0.14 0.18 0.47 其他 0 0 0
2010 0.13 0.20 0.21 0.22 0.77 流动资产 1637 1664 3240
2011 0.17 0.19 0.24 0.14 0.74

股息分派（元/10股） 短期借款 95 80 280
1季 2季 3季 4季 应付款项 302 380 515

2007 -      -      -      0.50    0.50    年内到期
长期借款

20 20 20
2008 -      0.67    -      -      0.67    其他 0 360 707
2009 0.50    -      -      0.60    1.10    流动负债 417 840 1522
2010 -      -      -      1.00    1.00    

成长动能分类 1 18.00 15.24 12.18 10.90 30.90 57.05 29.10 18.25 27.64 29.50 高

安全稳定指数 1 12.81 7.83 7.01 7.04 8.65 18.11 5.95 7.95 12.53 19.90 低

Beta(1.00=沪深300） 1.02 36-25 31-16 20-12 19-12 33-8 81-25 90-21 38-16 35-16 34-22 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 22 4.6-3.3 3.2-1.6 2.1-1.2 1.8-1.2 4.7-1.1 8.9-2.8 8.9-2.1 6-2.6 6-2.7 5-3.4 高-低PS

2012-2013预期股价区间

价位(元)增益 年回报

高 32.00 36% 16%
低 27.00 14% 7%
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

10年4季 11年1季 11年2季

机构数： 32 15 14
持有量： 2.35 2.27 2.29
占流通： 68.7% 64.4% 65.0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-0.14 0.04 0.23 0.30 0.50 0.48 0.58 0.57 0.66 0.39 0.27 0.47 0.77 0.74 0.92 1.36 扣除非经常损益每股收益（元）

2.70 3.08 4.04 4.05 3.87 4.65 5.66 5.74 4.68 3.55 2.77 3.01 4.56 4.99 6.12 8.04 每股营业收入（元）

-0.22 0.42 0.47 1.63 0.63 0.17 1.51 0.97 1.29 0.75 0.66 0.05 0.67 0.38 0.56 0.71 每股经营活动现金流量（元）

2.39 1.90 2.10 2.28 2.67 2.79 3.52 4.06 3.03 2.08 4.94 5.38 6.15 6.07 6.88 8.14 每股净资产（元）

0.95 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 1.03 1.04 0.57 0.22 2.93 2.95 2.93 2.51 2.51 2.51 每股资本公积金（元）

0.30 -0.15 0.04 0.17 0.45 0.58 1.06 1.46 1.07 0.61 0.76 1.14 1.84 2.12 2.79 3.83 每股未分配利润（元）

0.00 0.00 0.40 1.00 0.80 0.00 0.20 0.44 0.44 0.87 0.00 1.10 1.00 1.00 1.10 1.20 每10股现金分红（元）

103 103 103 103 103 103 103 103 166 298 352 352 352 411 411 411 总股本 （百万）

29 29 29 29 29 29 29 29 62 136 165 342 342 352 流通A股 （百万）

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 其他(B,H)流通股 （百万）

74 74 74 74 74 74 74 74 104 163 187 10 10 59 限售股 （百万）

279 318 418 419 400 481 585 594 775 1058 974 1059 1606 2053 2515 3307 营业收入 （百万）

16.5% 19.3% 17.2% 21.4% 38.2% 37.6% 36.9% 34.6% 35.8% 32.4% 30.7% 26.9% 28.5% 26.9% 27.3% 29.5% 毛利率

6 5 4 5 5 11 19 16 21 29 27 31 50 57 70 93 销售费用 （百万）

6 24 22 21 44 65 84 71 82 50 70 65 86 90 114 147 管理费用 （百万）

22 25 21 28 43 48 50 50 44 38 24 8 18 31 40 53 财务费用 （百万）

-14 5 23 31 51 49 60 59 110 116 96 167 271 305 377 560 净利润(扣除) （百万）

15.0% 15.3% 0.8% 13.9% 16.0% 17.9% 11.6% 12.9% 13.3% 12.9% 20.1% 13.7% 8.5% 15.0% 15.0% 15.0% 所得税率

-5.1% 1.5% 5.6% 7.4% 12.8% 10.3% 10.3% 10.0% 14.2% 11.0% 9.9% 15.7% 16.9% 14.9% 15.0% 16.9% 净利润率

-22 -102 -350 -453 -480 -491 -208 -104 65 169 1023 1220 824 559 280 15 营运资金 （百万）

48 43 1 59 66 73 440 431 482 487 360 372 793 793 793 1064 长期负债 （百万）

247 196 217 236 276 289 364 420 501 619 1738 1895 2164 2494 2829 3344 股东权益 （百万）

-2.2% 0.6% 2.9% 2.9% 4.2% 4.0% 4.5% 4.3% 8.1% 8.3% 5.0% 6.5% 7.1% 7.4% 7.9% 9.7% 总资产报酬率

-5.9% 2.1% 11.3% 13.8% 20.0% 17.5% 18.5% 15.1% 23.8% 20.7% 8.2% 9.2% 12.5% 13.1% 14.2% 18.1% 净资产收益率

年份

制作：君亮资产管理公司.©本文档从版式到内容的版

权属于君亮资产管理公司所有，未经书面允许，不得
以任何形式复制，转载，传播此文件，违者必究。

说明：1，我们相信本报告的数据来源正确可靠，但不

担保其真实和完整性。2，本报告只做参考使用，不作

推荐和任何保证，投资风险，读者自负。

A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预期每

10股现金分红是根据往年平均派息比率计算所得，仅

供参考。若往年无明显派息模式，将不做此项预测。

订阅电话：(0755)33011773

公司及经营概况：公司的主营业务是高纯铝、电子铝箔和电极箔，2011年上
半年分别占主营收入19.41%、47.49%和19.77%。公司是全国最大的高纯铝和
电子铝箔生产企业，年产能各为4.5万吨、1.5万吨，相应市场占有率分别为
70%、60%，形成以“高纯铝、电子铝箔、电极箔”为主导产品的“能源--高
纯铝—电子铝箔—电极箔”铝深加工产业链，员工3210名，技术人员占比超
过三分之一。大股东特变电工股份有限公司持股30.34%。董事长兼总经理：
刘杰。地址：新疆维吾尔自治区乌鲁木齐喀什东路18号；电话：0991-
6689800；传真：0991-6689882；网址：www.joinworld.com。

23.6

全年

32

C, 相对PE = 预期PE / 股票估值500的市盈率。

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或许与市

面上未作调整的数据当有不同。

PE 2.62

全年

评述：
    公司上半年实现营业收入9.98亿元，同比增长33.19%；营业利润1.62亿
元，同比增长19.97%；利润总额1.71亿元，同比增长19.46%；归属于母公司
的净利润1.55亿元，同比增长24.17%，摊薄后每股收益为0.44元。公司二季
度完成营业收入5.38亿元，同比增长22.48%，环比增长17.08%；实现归属于
母公司股东的净利润0.78亿元，同比增长10.10%，环比增长了13.79%。公司
业绩总体增长稳定，预计下半年将继续维持稳步的增长趋势。
    公司主营产品包括高纯铝、电子铝箔、电极箔、电解铝和铝杆。其中，
前三者属于电子新材料业务，贡献八成收入和九成盈利；电解铝属于初级产
品，主要用来供应其他铝深加工产品的生产，铝杆业绩变化也较小，因外售
量减少，2010年营利贡献更是减少至2%，对公司整体业绩影响不大。
    上半年，高纯铝、电子铝箔分别实现营收1.94亿元和4.74亿元，同比分
别增长119.6%和14.25%，毛利率分别为17.35%、30.72%。报告期内，1.5万吨
联合法高纯铝、8000 吨一期非铬酸电子铝箔项目陆续投产，致使公司高纯铝
产能达3.3万吨、电子铝箔产能达2万吨，产能增长率分别为18%、75%。上半
年公司新材料产品市场需求旺盛，公司优化产品结构的战略取得明显成效，
国际市场开拓顺利，出口业务收入同比增长78.9%，占主营业务比重也提高至
5.4个百分点至22.1%。中报披露，在建7000吨非铬酸电子铝箔、500平米高压
化成箔均进展顺利，再加上定向增发募投项目的建设，未来两年将是公司规
模高速扩张期，产能将进一步扩大。
    电级箔业务也获得高速发展，上半年实现1.97亿元，同比增长75.23%，
营业利利润率达29.69%。今年定向增发募投的1200万平方米电极箔将在2012
年12月投产，公司产能持续提升。公司在电级箔领域的快速扩张，使公司产
业链趋于完善。
    新建电厂即将建成投产，成本优势凸显。公司主要产品电解铝、高纯铝
以及电极箔均为高耗能产品。而公司目前自有发电机组为4*2.5万KW，电力自
给率达55%，自有机组发电成本仅为0.22-0.25元/度，远低于外购电价0.42元
/度；公司新建2*15万KW发电机组将于今年建成，未来年总发电能力有望达到
23亿度左右，自给率亦将提高至90%左右，年节约成本约1.54亿元。公司持续
扩张，收益将持续增长，预计公司2011-2013年扣除后EPS分别为0.74、0.92
和1.36元。（11-8-8）

价格

股票估值
®
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股价
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PE新疆众和 600888
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年份

黑体数据
为预测数据

成交量（亿）
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