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[Table_FinanceInfo]  2015 年 2016 年 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 137.77  132.28  152.12  182.54  

增长比率(%) -1.99% -3.98% 15.00% 20.00% 

净利润(亿元) 10.18  13.13  17.04  20.50  

    增长比率(%) 13.67% 28.94% 29.82% 20.29% 

每股收益(元) 0.11  0.14  0.18  0.22  

市盈率(倍) 35.16  27.27  21.01  17.46  
 

[Table_Summary] 事件: 

 

公司于 2017 年 8 月 26 日发布了 2017 年半年度报告，报告期内，公司

实现营业收入 75.54 亿元，同比增长 22.34%；实现归属上市公司股东净

利润 7.42 亿元，同比增长 31.71%；实现归母扣非净利润 7.29 亿元，同

比增长 249.03%。 

 

投资要点: 

 产销量增长和原铝价格上涨驱动公司业绩增长：公司上半年业绩同

比实现增长的原因：1）产品产销量的增加提升公司的营收规模；2）

2017年上半年铝锭均价为13617元/吨（长江有色A00级现货铝锭价

格），与去年同期11689元/吨的均价相比上涨16.49%，公司81.6万吨

电解铝产能无疑会显著受益。环比来看，公司二季度实现归母净利

润4.55亿元，与一季度相比增长58.80%，主要原因系二季度公司整

体毛利率显著增加，由一季度的20.27%提升至二季度的24.23%。二

季度公司毛利率环比改善的主要原因可能包括公司高附加值产品销

量的增加和原铝价格的环比上涨（长江有色A00级现货铝锭2017年二

季度均价与一季度均价相比上涨2.78%）。 

 铝板带箔和型材等各项业务稳步推进：建筑型材领域，公司已经成

功与恒大、万科、华夏、融创、万达、富力等大型公司建立合作关

系，成功拓展北京、上海、温州、重庆、太原、石家庄、广东等地

区工程项目，同时与中建三局、中建八局、北京嘉寓等知名幕墙公

司达成友好合作关系。工业型材领域，公司已经是中车轨道交通用

铝型材的稳定供货商，报告期内，公司完成了中车四方新一代地铁

项目用铝型材的开发，同时完成了四方庞巴迪CHR1A铝合金动车组地

板型材的研发。铝板带箔领域，公司产品产销量较去年同期增长7%，

其中3104食品罐料、5052H39拉环啤酒盖均已试料合格并批量生产，

5151H38旋开盖、5042罐盖拉环料8021H18铝箔坯料均在按计划进行，

另外，公司着重研发了异性罐和高性能动力电池箔，产品已经通过

测试，并实现批量供货。汽车板方面，公司已经在国内外市场实现

批量供货，并稳步推进其他厂商认证的进度，以扩大市场销量。航

空板方面，公司已经于2017年6月份通过了波音公司的产品认证，目

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 3.87 

市净率（倍） 1.12 

流通市值（亿元） 266.51 

每股净资产（元） 3.45 

每股经营现金流（元） 0.06 

营业利润率（%） 9.71 

净资产收益率（%） 0.90 

资产负债率（%） 21.98 

总股本（万股） 925,110 

流通股（万股） 708,796 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2017 年 08 月 25 日 
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前已经实现供货。公司的工模具板、3C产品、罐车板等产品已经实

现稳定生产、批量投放市场。 

 上游并购电解铝产能，增加业绩弹性，下游产品高端化，增强产品

盈利能力：公司于2016年通过增发的形式并购了怡力电业，公司的

电解铝产能由13.6万吨扩大至81.6万吨，并新增了121万千瓦热电联

机组，有效增厚了公司的业绩弹性，这一点在2017年上半年的业绩

中已经有一定程度的体现，在下半年电解铝价格强势的预期下，新

增的电解铝产能对业绩的正面效应有望进一步显现。在下游铝加工

领域，在稳定发展现有业务的基础上，公司通过“年产20万吨超大

规格高性能特种铝合金材料生产线项目”，“年产4万吨高精度多用

途铝箔生产线项目”和“年产1.4万吨大型精密模锻件项目”着力布

局和发展航空航天用铝板、汽车板、轨道交通型材、大型精密模锻

件和高性能铝箔等高附加值领域，为公司打造新的利润增长点，并

逐步实现铝加工产品的结构升级。总体而言，公司上游电解铝产能

的并购使得公司能充分受益于与电解铝供给侧改革带来的电解铝价

格的上涨，而下游铝加工领域又有多个重点项目的逐步投产和放量，

公司的业绩增长具有较强的确定性。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2017-2018年EPS为0.18元和0.22元，

结合2017年8月25日收盘价3.87元/股，对应的市盈率为21.01倍和

17.46倍，基于对未来铝价和公司高端铝加工业务的看好，我们维持

“买入”评级。 

 风险因素：铝价下跌；铝加工业务发展不及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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