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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2296.7
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2733.1
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3197.8

2 

3677.4

9 
（+/-） 436.39  19.00% 17.00% 15.00% 
净利润 478.09 547.44 640.16 737.35 
（+/-） 69.35  14.51% 16.94% 15.18% 
EPS(元) 0.51 0.58 0.67 0.78 
P/E - 30 25 20 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

《利源精制（002501）：产能逐步释放，业

绩有望持续增长》2015-11-4 

  

 事件 

2016年8月 29日公司发布 2016年半年度报告，报告期内营业收入为 11.71

亿元，同比增长 7.66%；归属于上市公司所有者净利润为 2.77 亿元，同比

增加 11.22%；基本每股收益为 0.29 元，同比增加 11.54%。 

 点评 

高附加值产品比重提升、毛利率提高 

2016H 公司总营业收入增长 7.66%，同时三大主营业务不断优化、附加值

高的产品比重提升。工业用材营业收入 5.80 亿元，同比增长 39.82%；装饰、

建筑用材营业收入 2.42 亿元，同比减少 27.72%；深加工用材营业收入 3.49

亿元，同比增加 18.37%。产品升级带动毛利率提高，2016 年上半年公司销

售毛利率为 39.79%，较 2015 年增长 8.47%。 

轨道交通用铝已成为公司业绩增长新引擎 

2016H，公司首发募投资的特殊铝型材和大截面交通运输铝型材两大深加工

项目业绩释放，实现效益共 5385.22 万元，占总效益的 65.6%。同时，公

司 2013 年投资的轨道交通车体材料深加工项目，已于 2015 年 6 月基本完

工，2016H 产生效益 2825.59 万元。公司向轨道交通整车制造转型升级成

果已显现、高附加值产能释放已经成为业绩新的增长点。 

拟募集资金 30亿用于高铁整车、发行方案已获通过 

2016年 7 月 19 日，公司调整非公开发行股票方案，拟募集资金总额不超过

30 亿元，用于《轨道车辆制造及铝型材深加工》建设项目，建设年产客运

轨道车辆 1000 辆、铝合金货 1000 辆、铝型材深加工产品 6 万吨的生产能

力。据测算，项目达产后可实现年均收入 124.27 亿元，税后利润 10.91 亿

元，投资回收期为 8.76 年。该项目将公司形成了从铝型材到整车的完整产

业链生产能力，成为国内第二家具备高铁列车整车制造的企业。目前，该发

行方案申请已经获得中国证监会发审会审核通过。 

 盈利预测及估值：目标价 14.5元/股，投资评级“买入” 

基于上述假设及不考虑定增，我们预测公司 2016A/2017A/2018A 的归属母

公司净利润分别为 5.47 亿元/6.40 亿元/7.37 亿元，对应 EPS 分别为 0.58

元/0.67 元/0.78 元，对应 PE 分别为 25 倍/20 倍/15 倍。 

 风险提示 

非公开发行方案不及预期、轨道车辆整车项目进展不及预期 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 738.75  1,304.47  1,490.64  1,701.51  经营活动现金流 839.46  1,160.11  1,308.74  1,544.13  

现金 437.78  1,013.51  1,165.54  1,340.37  净利润 478.09  547.44  640.16  737.35  

应收账款 80.56  86.50  95.15  104.67  折旧摊销 212.56  206.93  270.50  352.54  

其它应收款 0.05  0.10  0.15  0.20  财务费用 194.55  231.51  270.87  311.50  

预付账款 29.38  48.64  57.96  67.28  投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 188.94  151.78  166.96  183.65  营运资金变动 60.33  154.47  97.09  103.96  

其他 2.04  3.94  4.89  5.34  资产减值及其他 -106.07  19.75  30.11  38.78  

非流动资产 8,081.08  10,113.53  11,232.53  12,588.16  投资活动现金流 -3,965.12  -2,704.09  -2,770.94  -2,446.12  

长期投资 3,459.70  3,563.49  3,478.64  3,741.67  资本支出 -3,965.12  -2,704.09  -2,770.94  -2,446.12  

固定资产 3,944.85  5,717.59  6,855.27  7,880.33  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 604.81  664.20  730.36  797.91  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 71.72  168.25  168.25  168.25  筹资活动现金流 933.30  1,801.88  1,633.82  1,004.22  

资产总计 8,819.83  11,418.00  12,723.17  14,289.66  短期借款 1,212.99  2,044.82  1,859.01  1,190.12  

流动负债 3,581.95  4,991.62  6,023.16  7,315.02  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 2,860.00  3,650.00  4,894.00  6,392.00  其他 -279.69  -242.94  -225.19  -185.90  

应付账款 530.66  1,148.99  932.88  724.32  现金净增加额 -2,192.31  257.90  171.61  102.23  

其他 191.29  192.63  196.28  198.70       

非流动负债 1,400.48  1,689.79  1,689.79  1,689.79  主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期借款 240.35  244.82  244.82  244.82  成长能力     

其他 1,160.12  1,444.97  1,444.97  1,444.97  营业收入 18.86% 19.00% 17.00% 15.00% 

负债合计 4,982.43  6,679.41  7,709.30  8,999.74  营业利润 20.22% 14.51% 16.94% 15.18% 

少数股东权益 3,837.40  4,738.59  5,014.22  5,289.85  归属母公司净利润 20.17% 14.51% 16.94% 15.18% 

归属母公司股东权益 3,837.40  4,738.59  5,014.22  5,289.85  获利能力         

负债和股东权益 8,819.83  11,418.00  12,723.17  14,289.66  毛利率 35.77% 35.00% 35.00% 35.00% 

     净利率 20.82% 20.03% 20.02% 20.05% 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E ROE 12.00% 11.15% 11.23% 12.43% 

营业收入 2,296.79  2,733.18  3,197.82  3,677.49           

营业成本 1,475.30  1,776.57  2,078.58  2,390.37  偿债能力         

营业税金及附加 21.46  25.54  29.88  34.36  资产负债率 56.49% 58.48% 60.56% 62.95% 

营业费用 6.04  7.19  8.41  9.67  净负债比率         

管理费用 58.48  69.59  81.42  93.63  流动比率 0.21  0.26  0.25  0.23  

财务费用 184.46  219.51  256.82  295.35  速动比率 0.15  0.23  0.22  0.21  

资产减值损失 -3.54  -0.25  0.11  -1.22  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 30.00% 27.01% 26.49% 27.23% 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收帐款周转率 30.41  19.67  14.21  11.88  

营业利润 554.59  635.04  742.59  855.33  应付帐款周转率 4.66  2.60  2.52  0.79  

营业外收入 21.38  24.48  28.63  32.97  每股指标(元)         

营业外支出 4.35  4.98  5.82  6.71  每股收益 0.50 0.58 0.67 0.78 

利润总额 571.62  654.54  765.39  881.60  每股经营现金 0.88 1.22 1.38 1.62 

所得税 93.53  107.10  125.24  144.25  每股净资产 4.03 4.98 5.27 5.56 

净利润 478.09  547.44  640.16  737.35  估值比率         

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E - 25 20 15 

归属母公司净利润 478.09  547.44  640.16  737.35  P/B 2.93 2.37 2.24 2.12 

EBITDA 823.48  952.49  1,146.62  1,351.43  EV/EBITDA 19.16 17.74 15.50 13.98 

EPS（元） 0.51  0.58  0.67  0.78       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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