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神火股份

定增募资

19

亿收编小煤矿

证券时报记者 靳书阳

为响应国家煤炭资源整合的要求， 神火股

份 （

000933

） 积极与小煤矿进行谈判实施重

组。 由于重组小煤矿资金需求量较大， 神火股

份表示 “鉴于公司目前资产负债率较高， 仅依

靠其自身资金积累已难以满足兼并重组的需

要， 亟需通过资本市场渠道融资”， 公司拟以

不低于

13.46

元

/

股的发行价格， 发行股票数量

不超过

1.6

亿股， 向不超过

10

名的特定对象，

非公开发行募集资金总额为不超过

19.35

亿

元， 整合许昌矿区及郑州矿区

28

个小煤矿，

购置井下紧急避险设备并补充流动资金。

公告显示， 煤炭资源整合项目耗资

6.53

亿元， 神火股份将分别向全资子公司许昌神火

矿业集团有限公司及向郑州神火矿业投资有限

公司增资， 收购许昌矿区及郑州矿区的

28

家

小煤矿。 公司同时使用

6.88

亿元募集资金购置

井下紧急避险设备 （可移动式救生舱） 项目，

另有

5.5

亿元募集资金用于补充流动资金。

神火股份表示， 目前， 公司已拥有和控制

薛湖煤矿、 新庄煤矿、 刘河煤矿、 葛店煤矿、

庇山煤业、 兴隆矿业、 诚德矿业、 新龙矿业

8

个主要煤矿和开采公司，

2010

年公司实际生

产煤炭产品

711.6

万吨。 但与同行业上市公司

相比， 公司生产规模相对较小， 竞争优势不明

显， 特别是在河南省煤炭资源兼并重组整合大

背景、 实行煤炭规模经营的政策导向下， 公司

现有的煤炭资源储量和产能显然已不能满足未

来长远的发展需要。 因此， 公司需要抓住资源

整合契机， 依托控股股东神火集团作为河南省

煤矿兼并整合主体企业之一的优势， 快速增加

煤炭资源储量， 扩大生产能力， 实现规模效

应， 增强自身的核心竞争力， 实现做大做强的

战略目标。 为避免同业竞争， 支持上市公司做

大做强主营产业， 神火集团指定公司为小煤矿

整合的实施主体， 公司经过筛选，

44

处矿井

中拟使用本次非公开发行募集资金进行整合的

煤矿共

28

个， 整合完成后公司将新增的煤炭

保有储量

1.53

亿吨， 可采储量

6597

万吨， 煤

炭生产规模增加

462

万吨

/

年。 通过本次重组

整合将大幅增加公司煤炭资源储量， 提升公司

在行业中的竞争力。

海南航空

拟定向增发募资

80

亿

证券时报记者 张宇凡

因筹划定向增发而于昨日停牌的海南航空

(600221)

今日披露， 公司拟非公开发行

A

股股

票不超过

12.47

亿股， 每股发行价格不低于

6.42

元， 募集资金不超过

80

亿元， 将用于偿

还银行贷款和补充公司流动资金。

海南航空是国内四大航空公司之一，

2011

年公司获得 “

SKYTRAX

五星航空公司” 称号，

是中国内地第一家获此殊荣的航空公司。 公司

具备良好的区域发展优势， 拥有多个航空基

地， 航线结构合理。 公司市场占有率及客座率

逐年稳定提升， 毛利率水平不断提高。

2010

年以来， 随着全球经济逐步复苏和

国内经济较快增长， 国内航空业供需状况持续

改善， 海南航空采取扩大机队规模、 推进基地

建设、 加快和完善航线网络全球布局等多种措

施， 有效提升了公司的竞争力。 但公司经营也

面临着包括来自同行业以及高速铁路等市场竞

争加剧、 航油成本增加和人民币汇率大幅波动

等一系列因素的影响。

面临行业新一轮增长周期， 海南航空需要

不断提高运力水平以满足快速增长的市场需求。

航空运输行业属于资本密集行业， 海南航

空近年来主营业务发展较快， 对流动资金需求

量一直较高。 随着存款准备金率的不断上调以

及基准利率的提高， 公司的财务费用快速增

加。 高额债务负担以及较高的资产负债率已经

对公司的经营造成了不利影响， 制约了公司未

来发展战略的实施。

通过非公开发行

A

股募集资金， 将为海南

航空注入经营所需的大量资金， 在满足公司生

产经营的前提下， 利用募集资金调整短期贷款

结构， 可较大幅度降低公司的融资成本， 有利

于增强公司的市场竞争力， 扩大公司市场份额，

进一步稳固和加强公司在行业中的优势地位。

据测算， 本次非公开发行

A

股所募集资

金， 用于偿还银行贷款和补充流动资金后， 海

南航空模拟合并资产负债率将从发行前的

81.51%

降至

71.36%

， 使公司的资产负债率达

到较为合理的水平。 同时， 每年可节约利息费

用约

5.25

亿元， 提高了公司盈利水平， 归属

于母公司的股东权益将显著提高， 增强了公司

经营实力， 从而为公司未来持续快速发展奠定

坚实基础。

豫鲁电解铝企业生存状况调查 （下）
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后“中铝”时代：资源为王到全产业链竞争

证券时报记者 游石

“谁掌握了上游资源， 谁就掌

握了国内铝工业。” 这是若干年前

行业内的共识。 然而近年来随着中

国铝业 （

601600

） 的氧化铝垄断被

打破， 电力供应成为行业新的瓶

颈， 同时下游铝应用、 深加工快速

发展， 国内铝行业竞争格局已经发

生深刻变化。

氧化铝资源优势重洗牌

在山东信发集团巨大的厂区，

现代化的厂房、 往来忙碌的运输

车辆和停在厂区停车场的众多员

工私家车向外界展示着这家公司

的实力。

作为中国铝业的主要挑战者

之一， 这家

2004

年

8

月份才介入

氧化铝产业的民营公司已经是国

内规模第三的铝企， 仅次于中国

铝业和中电投。 目前该公司氧化

铝产能

600

万吨， 电解铝

120

万

吨， 另外还有发电、 供热、 中高

密度板、 铝深加工等十大产业链。

2010

年销售收入

506

亿元， 利税

57

亿元。

“发展速度快” 是这家公司在

中国铝产业内声名鹊起的重要原

因。 “公司电解铝、 氧化铝都是进

行配套的。 目前公司山西氧化铝项

目第一期有

240

万吨， 今年

3

月动

工， 如果顺利，

10

月份就能陆续

投产。” 信发集团的池俊庆部长介

绍， 在

2004

年、

2005

年氧化铝被

澳大利亚控制的时候， 我国电解铝

行业全部亏损。 原从事电解铝生产

的信发在

2004

年

8

月份开始进入

氧化铝行业， 次年

5

月份产出氧化

铝产品。

也许出于对行业问题的敏感，

池俊庆并没有提及当年信发涉足

氧化铝的另一个重要背景。 事实

上， 中国铝业在

2001

年成立后，

借着政策迅速完成了对国内七大

铝厂的削藩接管， 几乎垄断了当

时国内氧化铝市场供应。 氧化铝

价格从

2004

年的

3500

元

/

吨飙升

到

2006

年的

6500

元

/

吨， 中铝从

中获得暴利， 并对下游强势收网，

收购了大量陷入亏损的电解铝、

铝材加工企业。 与此同时， 上游

巨大的蛋糕， 吸引了以信发、 魏

桥为代表的一批民营企业快速进

入。

2006

年下半年， 氧化铝价格

战打响，

2007

年初， 中铝报价跌

到

2400

元

/

吨， 欲将新的氧化铝生

产商挤出市场，

7

家非中铝系的氧

化铝企业在济南秘密会盟， 制定

新的价格策略进行抗衡。

但事态发展出人意料，

2008

年国际金融危机爆发， 正处于国际

化和多金属战略转型的中铝因战线

过长而遭受沉重打击， 由盈利变为

连续两年巨额亏损， 对氧化铝的掌

控力度相对下降， 非中铝系氧化铝

企业抓住时机加速发展。 近几年，

信发集团就先后在广西、 新疆分别

投资

100

亿元建设氧化铝、 电解铝

及下游加工项目， 在山西吕梁投资

300

亿元建设总规模为

500

万吨的

氧化铝项目。

以信发等向上游扩张的企业为

代表， 目前国内氧化铝企业四十多

家， 已建和在建产能超过

4350

万

吨

/

年。 中国氧化铝产业的势力版

图已经改变。

在记者本次调研的

6

家铝企

中， 信发、 魏桥和南山集团都具有

相对完备的氧化铝

-

电解铝一体化

产业构成， 合计氧化铝产能超过

1000

万吨； 豫港龙泉铝业通过和开

曼铝业换股方式， 取得了

60

万吨

氧化铝产能； 登封铝业则和一家中

美铝业签订氧化铝长期供应合同。

随着上游格局的变化， 曾经行

业内热门的资源垄断话题， 逐渐冷

清 。 中铝氧化铝市场占有率从

2005

年的

91%

下降到目前仅为约

30%

。

“上游参与竞争的企业多了，

供应增长比较快， 电解铝项目基本

都有氧化铝产能做配套， 对成本的

影响远远没有几年前那么大。 但能

源却是目前行业的热点问题。” 凯

投咨询副总经理黄福龙表示。

电力竞争拉开行业新篇章

近两年来， 氧化铝价格稳定在

低位运行， 电力供应紧张和电价波

动却对铝行业造成深远影响。 在电

解铝生产成本中， 电力成本占比已

经达到

40%

， 超过氧化铝

33%

的

占比。 企业对电力的控制力也成为

行业竞争新的利器。

在河南伊川县的豫港龙泉铝

业， 一尊金龙戏珠的标志性塑像立

在门口， 金龙自下而上穿过三个颜

色不同的环， 黑色环代表煤炭、 红

色电力、 银色是铝。 远处巨大的烟

囱高耸入云， 输电线沿着马路架

设， 连接各个厂房。 拥有煤炭和电

力保障是这家河南省最大电解铝生

产企业的最大优势。

今年用电高峰提前到来， 煤电

紧张， 河南网电价格已上调到了

0.62

元

/

度， 而豫港龙泉的电价成

本在

0.46

元

/

度左右。 按照每度电

上涨

1

分钱对应每吨电解铝增加

140

元成本计算， 豫港龙泉电解铝

的生产成本比那些没有自备电厂的

电解铝企业要低

2000

元

/

吨左右。

豫港龙泉铝业隶属于伊川电力

集团， 电解铝产能

84

万吨， 是河

南最大的电解铝企业。

“电价调不调， 在集团层面来

看无非是电厂、 铝厂谁赚多点而

已。” 豫港龙泉铝业有限公司贸易

经理邢俊杰告诉记者。

同样， 记者调研的山东兖矿科

澳铝业和登封铝业也因为依托集团

母公司的煤炭资源， 形成偏能源的

煤炭

-

电力

-

电解铝产业布局， 电

力成本要大大低于上网电价。

相比较而言， 缺乏自有煤炭资

源的信发集团、 魏桥铝电、 南山铝

业虽然也有自身的电厂， 但是发电

成本还是要高于上述河南企业。 目

前这

3

家公司主要以长单采购煤炭

保证电力供应。

南山铝业董事会秘书邢美敏表

示， 公司自备电厂也受到煤价上涨

的影响， 今年

5

月份煤价同比上涨

了

25%~30%

， 需要提高铝价

500~

700

元

/

吨才能平衡。 不过， 即便

如此， 也肯定比没有自备电厂的铝

厂受到的冲击小。

据记者了解， 目前山东地区

那些没有自备电厂且生产设备陈

旧的企业， 因为生产成本高昂已

经停产， 或者转产。 不过， 对于

那些具有能源背景优势的企业来

说， 现在是快速崛起的好时机。

中国电力投资集团公司就是其中

的典型代表。 由于有电力优势，

这家五大发电集团之一的企业，

现已跨行业成为继中铝之后国内

第二大电解铝生产厂商。

据了解， 早在

2003

年中电投

就开始试水电解铝， 通过所属漳

泽电力与中铝合资成立山西华泽

铝电， 并参股

40%

， 中铝控股占

60%

；

2006

年， 中电投与中铝签

署战略合作协议， 共同推进电厂

与电解铝项目的合作。 这一时

期， 电力供应相对过剩， 氧化铝

价格高企， 氧化铝控制一方占据

主导。 但随着竞争格局逐渐改

变， 中电投从最初合作参与方，

变为行业内最大的竞争者。

2008

年底中电投重组青铜峡铝业， 获

得

58

万吨电解铝产能，

2010

年

中电投仅在贵州氧化铝和电解铝

项目的投资就高达

130

亿元， 包

括此前蒙东集团旗下铝电企业，

中电投拥有的电解铝产能合计达

到

208

万吨， 居全国第二位， 世

界第五位。

面对行业结构变化和竞争者不

断施加的压力， 作为国内最大铝生

产商的中铝， 其实也一直希望能在

上游的电力价格上有所突破。 除了

前面与中电投的合作之外， 中铝也

在不断加大自有电厂的投入。

2008

年， 中铝兰州分公司自备电厂

3

台

发电机组全部进入生产，

2009

年中

铝与中国神华签署煤炭采购长期战

略合作协议。

2011

年， 中铝包头公

司白彦花煤田

5

亿吨煤炭资源项目

获得内蒙古自治区政府批准； 中铝

河南公司与郑州煤炭工业集团签订

合资经营框架协议， 在中原地区打

造了煤炭资源合作开发新平台， 意

图破解电解铝生产成本难题。

全产业链上多元素角逐

记者调研中感受最深的是， 产业

结构单一的铝企已很难在市场上生

存， 而那些竞争力强的企业大都产

业链齐备和业务多元化， 甚至很难

说清煤炭、 电力、 氧化铝， 或是下

游的电解铝、 深加工， 到底那块是

其突出主业。

信发集团工业园内一幅循环经济

示意图， 勾勒出了信发的铝产业帝

国。 位于中央核心处显著标明的是氧

化铝厂、 电厂、 电解铝厂， 周边分布

着矿石厂、 碱厂、 钾肥厂、 电石厂、

聚氯乙烯 （

PVC

） 厂等等， 之间用箭

头标注业务流程。

“信发是有色跨化工的循环产业

链运行模式， 这在国内是独一无二

的。” 池俊庆介绍， 信发先有电， 接

着是电解铝， 然后上氧化铝， 而氧化

铝需要碱， 碱需要盐， 信发又上了碱

厂和盐矿。 碱出来的氯气造了

PVC

，

副产品电石渣又用作造砖了。

信发产业链也往下游延伸。 公司

所产电解铝基本都做深加工， 主打品

牌电工圆铝杆全国份额最大， 并还生

产汽车轮毂、 合金锭合金棒、 铝型材

等。 同时公司正着力打造化工工业

园， 对在当地投资建深加工项目的企

业，

PVC

每吨优惠

200

元。

位于山东邹平县的魏桥创业集

团， 其业务包括纺织、 服装、 热电和

有色， 其旗下的魏桥铝电实际产量目

前已达到

120

万吨

/

年，

2010

年实现

销售收入

156.67

亿元、 利润

53.11

亿

元。 魏桥铝电的一位负责人介绍， 魏

桥当初为了发展纺织业， 配套了热电

项目， 但电网因为供应过剩， 多余电

力不让上网销售， 又只能自己上了铝

板块， 后期公司主要的发展方向将会

向下游的深加工拓展。

另外， 国内铝产业链最为完整的

南山铝业， 涵盖电力、 氧化铝、 电解

铝、 铝型材、 铝板、 铝带、 铝箔等整

个铝产业上下游环节。 据了解， 由于

铝消费领域扩展和结构调整， 目前下

游深加工领域已成为整个铝产业链的

利润高点。 从我们在南山铝业调研情

况来看， 坯料和铝箔毛利在

1000~

2000

元

/

吨， 易拉罐料毛利在

3000

元

/

吨， 机车铝材毛利更是达到

5000

元

/

吨。

邢美敏介绍， 易拉罐料、 食品包

装、 轨道交通都是铝消费的增长点。

比如易拉罐料， 预计

2015

年需求为

70

万吨，

2020

年为

150

万吨， 而国

内现有产能仅

16

万吨

～20

万吨， 只有

南山铝业和西南铝业两家能做。 轨道

交通， 南山是业内第一家同时获得中

国南车和中国北车认证的铝加工企业，

所生产的铝型材都是具备高科技含量

和高附加值的品种。 而延伸到大的工

业型材来看， 国际上工业型材和建筑

型材使用比例是

7:3

， 国内正好相反，

未来像国产大飞机、 航空航天工业对

铝材的需求， 都有很大的想象空间。

电解铝产能“过剩”之谜

证券时报记者 李坤

6

月末的一天下午， 河南省最

大的电解铝企业豫港龙泉铝业有限

公司生产车间门口， 几百吨铝锭整

齐地排列着， 在午后阳光的照射下

闪着耀眼的银色光芒。 这是该车间

两天的生产量， 两天内将会运往下

游铝加工企业。

“现在电解铝市场属于卖方市

场， 公司没有库存。” 豫港龙泉铝

业有限公司贸易经理邢俊杰对当前

的市场行情比较满意。 他告诉记

者， 现在公司基本上是满负荷生

产， 但是产品仍然供不应求， 前来

采购铝锭的企业都必须先付款才发

货， 否则根本买不到铝锭。

电解铝铝锭供不应求的情况在

记者走访的其他企业也都普遍存

在。 山东产业链最为齐备的大型民

营企业信发集团的池俊庆部长向记

者表示， 公司的电解铝产品基本上

在山东当地就消化掉了， 只有极少

数产品销往华东市场。

山东省另一家大型电解铝生产

企业山东魏桥铝电有限公司的市场

分析师也告诉记者， 公司的产品多

数在本地消化， 除了与极少数实力

雄厚的老客户保持供货关系外， 一

些小型的铝加工企业已经无法满足

供应。

显然， 上述情形与多年来盛传

的 “电解铝是一个过剩产业” 的说

法大相径庭。

“其实我们也对中国下游铝加

工企业的旺盛需求感到不可思议。”

魏桥铝电的市场分析师告诉记者，

2005

年公司

5

万吨电解铝产能刚

刚投产的时候， 他们经常为生产出

来的的铝锭销售不出去而发愁， 看

着积压在仓库的铝锭， 时常感到压

力重重。 而今公司的电解铝产量近

120

万吨， 但是公司的产品反而供

不应求。 现在只需按照订单发货就

行， 工作也比以前清闲了很多。 她

认为， 中国终端市场对铝产品的消

费潜力非常可观。

与之相呼应的是， 记者注意到

6

月份以来现货铝价和期货价格都出现

持续上涨。 永安期货金属分析师朱世

伟认为， 价格的上涨已经表明现货铝

出现短缺现象。 广州凯投商品信息咨

询有限公司副总经理黄福龙认为， 下

游旺盛的电解铝需求可能是涨价的主

要原因。

邢俊杰认为， 旺盛的需求与河南

省当地铝加工产业的快速发展密切关

系。 他告诉记者， 在河南省政府提出

发展铝业深加工产业的政策之下， 河

南省铝业加工企业发展非常迅速。 除

了大型的铝材企业外， 还有很多小型

的铝型材加工企业悄悄建成。 他估

算， 目前河南省的电解铝消耗量可能

超过

300

万吨， 占河南省电解铝总产

能的八成左右。 他认为， 中国的电解

铝产量与需求是相匹配的， 不存在严

重过剩的问题。

记者在走访中也发现， 围绕着这

些大型电解铝企业已经开始形成一个

个铝产业集群。 河南登封铝业有限公

司的相关人员告诉记者， 近年来公司

周边自发地出现了很多建筑型材、 铝

板带等铝加工企业， 其中有部分来自

广东的企业。 在山东魏桥铝电公司的

周围， 已经形成了庞大的铝产业集

群， 可以消耗掉该公司

120

万吨的电

解铝产量的近七成。

不过， 尽管如此， 电解铝产能过

剩仍是产业内各方最为关心的话题之

一。 记者所接触的多个有色金属分析

师都表示， 当前中国宏观经济走势不

明朗， 房地产、 家电、 房地产等行业

对铝产品的需求正在减弱， 今年下半

年市场对铝产品需求是否能够持续还

存在很多的不确定性。 此外， 西部地

区电解铝产能的逐步释放是否会打破

当前电解铝行业供应偏紧的格局也是

业内所担心的。

值得关注的是， 今年

4

月份工

信部等九部委联合下发紧急通知，

叫停了

774

万吨电解铝项目。 业内

人士普遍认为， 未来中国新增电解

铝产能的可能性大为减小， 对行业

形成利好。

记者观察

Observation

豫港龙泉铝业有限公司生产车间门口堆放的铝锭


