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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 14,904 

流通股本(百万股) 14,904 

市价(元) 8.09 

市值(百万元) 120,572 

流通市值(百万元) 120,572 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 123,475 144,066 156,263 173,528 181,135 
增长率 yoy% -13.05% 16.68% 8.47% 11.05% 4.38% 
净利润 149 402 3,750 9,985 15,136 
增长率 yoy% 0.1% 0.3% 2.4% 5.8% 8.4% 
每股收益（元） 0.01 0.03 0.25 0.67 1.02 
每股现金流量 0.49 0.77 0.92 1.54 1.98 
净资产收益率 0.35% 1.00% 8.52% 18.50% 21.90% 
P/E 498.39 156.26 32.15 12.08 7.97 
PEG 4.94 0.91 0.04 0.07 0.15 
P/B 1.77 1.56 2.74 2.23 1.74 
备注： 

投资要点 

 2007-2017，浴火重生的十年：受金融危机及不断加剧的电解铝过剩局面的影
响，企业经营日艰；15 年是一个重要转折点，通过“以资源为依托发展氧化
铝，以能源为依托发展电解铝，动态成本考核、实行成本节约分享-超额累进
激励法”等行之有效的方法，公司不断优化产业布局的同时又不断激发员工积
极性，电解铝、氧化铝生产成本分别从之前的全行业 70%分位下降至 40-45%
分位，逆势扭亏为盈。 

 供给侧改革将推动电解铝行业“逆转”：在我们的理解中，广义的电解铝供给
侧改革供包括三个方面，1）严控新增产能；2）清理违规产能；3）环保错峰
生产；通过供改“三重门”，电解铝将一改“进退不畅、供给超速扩张”的顽
疾，真正实现从常态过剩到常态不足。（具体测算参见正文部分） 

 电解铝全产业链布局进一步深化，公司将充分受益：通过强有力的供给侧改革
实现电解铝行业供需结构逆转的同时，环保等投入势必加大，原料、生产和运
行成本也将应声抬升。这也就意味着具备全产业链优势的龙头企业受益最深，
中国铝业无疑将充分受益于此。 

更进一步，我们想强调的是，随着公司自有合规电解铝产能的扩建（均集中在
内蒙古、山西、广西等能源和原料基地），其外销氧化铝量会不断减少，从产
业链角度，公司已然将要成为很纯粹的“铝土矿-氧化铝、碳素-电解铝”产业
链一体化生产型企业；成本和布局亦将进一步得到优化。 

 业绩预测与投资建议：在电解铝价格 2017/2018/2019 年分别为 15000/17000
/18000 元/吨，氧化铝/电解铝比率为 18%的假设下，公司 2017/2018/2019 年
净利润分别为 38/100/151 亿元，对应 EPS 分别为 0.25/0.67/1.0 元，目前股
价对应的 PE 估值水平则分别为 32x/12x/8x，维持“买入”评级！ 

根据我们的模型，电解铝价格每上涨 1000 元，公司净利润增加 20 亿元；氧
化铝价格每上涨 100 元，公司净利润增加 7 亿元。（备注：这里我们将公司产
业链拆分为 1）内销氧化铝-电解铝产业链； 2）外销氧化铝两部分，具体弹性
测算亦请参见正文） 

 风险提示：违规产能退出不及预期；公司建设项目不及预期的风险；宏观经济
波动的风险；关于报告中的敏感性分析是在其他成本相对不变的情况下作出的
测算，如果成本控制超出预期，会使得测算的弹性下降。 
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从 2007 到 2017，中国铝业“浴火重生”的十年    

 浴火：受金融危机及电解铝供给过剩影响，企业经营日艰 

作为第一家，也是目前唯一一家国内、外同时上市的电解铝企业，中国

铝业历史上的辉煌可见一般——2007 年实现净利润 102 亿元，通过自

身产能的释放以及一系列的并购，早在 10 年前就一跃成为全球第二大

氧化铝、第四大电解铝供应商。 

图表 1：2001-2017，中国铝业公司部分发展历程一览表 

 

来源：公司网站、公司公告、中泰证券研究所 

但随着 07 年金融危机的爆发，更重要的是国内电解铝产能不断大规模

投放，电解铝行业供给过剩成为一种“常态”；尽管企业一直试图通过“降

本”来“增效”，但收效并不显著，企业利润呈现出“赢少亏多”的局面。 

 重生：15 年成为重要分水岭，产业布局和内部挖潜成效逐渐显现 

2015 年是公司经营上的一个分水岭，在氧化铝、电解铝价格不断创出新

低的 2015 年，逆势实现了扭亏为盈。 

图表 2：2015 年底，氧化铝、电解铝不断创出新低  图表 3：企业生产成本跃升至行业“先进水平” 

 

 

 

来源：万得资讯、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

究其原因在于，通过“以资源为依托发展氧化铝，以能源为依托发展电

解铝，动态成本考核、实行成本节约分享-超额累进激励法”等行之有效

的方法，公司不断优化产业布局的同时又不断激发员工积极性，17 年其

电解铝生产成本已经位于行业前 45%，而氧化铝则挤入前 40%的行列，

“降本增效”十分显著。 

图表 4：公司“精兵简政”不断推进  图表 5：……EBITDA 从 2015 年开始已然“触底回升” 

时间 事件 备注
2001/08/16 中国铝业股份有限公司创立大会在京举行 股份公司成立
2001/12/12 中国铝业股份有限公司股票在香港、纽约正式挂牌交易 海外上市
2005-2006 收购兰州铝业28%、焦作万方29%、遵义铝业66.4%、华宇铝电55%、白银红鹭铝业51％、收购抚顺铝厂等 开展大规模并购
2006/12 氧化铝、电解铝产能分别达到900和248万吨，5年时间成为世界第二大氧化铝、第四大电解铝供应商
2007/04/30 换股吸收合并山东铝业、兰州铝业两家上市公司，中国铝业正式登陆A股 A股上市
2007/12/26 以换股吸收合并的方式回购包头铝业股票，包头铝业正式纳入中国铝业股份有限公司，成为其全资子公司 07年净利润达到102亿元
2008/05 收购陇兴铝业、中铝西南铝冷连轧、河南铝业、中铝瑞闽、中铝西南铝板带及华西铝业 继续大规模并购
2009/12 受金融危机及铝价同比大幅回落的影响，出现上市以来的低点；开始实施内部机构改革，如内部退养计划等措施 09年亏损46亿元
2010-2011 继续严控内部开支，但由于行业过剩，电解铝价格一直低迷，利润有所恢复但基本属于盈亏平衡线附近
2012/12 调结构财务成本上升、印尼限制铝土矿出口氧化铝成本上升；完成西芒杜铁矿注资（40%），宁夏发电71%股权收购等 12年亏损82亿元
2013/12 调整发展思路，重点发展氧化铝，优化电解铝；转让铝加工企业股权以及铁矿股权等；包头自备电厂14年建成
2014/12 进一步围绕"控亏增盈保增长和瘦身调整实现扭亏脱困"开展工作；并对部分长期资产进行了大额减值计提 14年亏损162亿元
2015/12 内部进一步挖潜和改革，包括“集中采购、统谈分签等”采购原料，实施弹性生产、关停亏损线，协议工资，竞争上岗等 扭亏为盈，实现净利2.1亿元
2016/12 全力实施降本增效，创新预算和考核体制（三挂钩）；进一步多渠道分流，提升生产效率，人员较10年减少近40% 氧化铝、电解铝成本降至50%分位
2017/06 创新实施动态成本考核机制，对铝生产企业实行“成本节约分享”超额累进激励办法；增加高附加值产品产量等 成本继续下降至45%分位以下
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来源：万得资讯、中泰证券研究所  来源：万得资讯、中泰证券研究所 

另外两组数据也能看出公司大刀阔斧的改革，以及经营上的持续改善—

—如上述图表 4 和图表 5 所示，2011 年员工数为 10.1 万人，而目前员

工总数仅为 6.6 万人；EBIDA/营业收入则从 2015 年开始已然“触底回

升”。我们高度认可公司的经营发展战略和思路。 

 

供给侧改革，电解铝行业有望迎来“逆转”    

当然，公司经营的改善或许仅仅是个开始，随着 2017 年“电解铝供给

侧改革”的不断推进，其经营也将拾级而上。 

电解铝之殇  

 电解铝的核心弊病在于不断的“供给超增” 

在我们的理解中，2014 年以前消费增速一直稳定在两位数，其实是很好

的“消费型金属”，但也正是需求的旺盛，不断刺激新建产能的投放。尤

其是 12 年以后，供给“进退不畅、投放不断加快”，行业开工率不断走

低，供给过剩成为常态。 

图表 6：中国电解铝消费旺盛  图表 7：反观供给，开工率不断回落，过剩成常态 

 

 

 

来源：万得资讯、阿拉丁、安泰科、中泰证券研究所  来源：万得资讯、阿拉丁、中泰证券研究所 

 

 2017，电解铝供给侧改革不断深化 

面对行业不断加剧的窘境，早在 2013 年发改委和工信部就提出要遏制
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电解铝等行业产能盲目扩张，并于 2015 年提出要做好电解铝行业的产

能置换，和严禁新增产能。2017 年推进的供给侧改革其实与之一脉相承，

有着很强的“法理和制度”基础，具体的政策细节和影响我们将在下文

细述，或参考我们之前的报告。 

图表 8：电解铝供给侧改革不断深化 

 

来源：中泰证券研究所 

 

供给侧改革之“三重门” 

对于现行政策的市场解读颇多，我们倾向于从三个维度来分析电解铝的

供给侧改革，一严控新增产能，二清理违规产能，三环保错峰生产，即

电解铝供给侧改革“三重门”。 

 首先是，严控新增产能 

正如上文所述，电解铝的问题不是需求而是供给扩张过快，如何控制新

增产能自然被放在了政策的首位，这也将从根本上解决电解铝行业中长

期产能过剩的问题。从 2013 年的《关于化解产能严重过剩矛盾的指导

意见》，到 2015 年《关于印发部分产能严重过剩行业产能置换实施办法

的意见》，再到 2016 年《关于营造良好市场环境促进有色金属工业调结

构促转型增效益的指导意见》，都提到了要严控新增产能。 

 

 再者是，清理违规违法产能 

2017 年 4 月发改委等四部委联合发布《清理整顿电解铝行业违法违规项

目专项行动工作方案》，正式开始了对违规违法产能的清理。本次专项清
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理整顿的范围便是在 2015 年“1494”号文件清理整顿之后，即 2013

年 5 月以后新建的违规违法产能，以及未落实 1494 号文件处理意见的

旧项目 

 

（备注：1494 号文，指 2015 年 6 月发改委、工信部印发的《关于印发

对钢铁，电解铝，船舶行业违规项目处理意见的通知》（发改产业【2015】

1494 号文），其对 2013 年 5 月份以前的违法违规项目明确提出了处理

意见）  

 

按照我们的统计，全国一共涉及到的违规违法产能达到了 600 万吨，其

中已经在运营的数量约为 500 万吨左右！ 

图表 9：电解铝违规违法产能统计表 

地区 建成产能（万吨） 运行产能（万吨） 合规产能（万吨） 违规产能（万吨） 其中，违规运行产能 

山东 1130 1070 818 312 252 

新疆 245 240 130 115 110 

内蒙 130 105 65 65 40 

其他 140 137 22 118 115 

合计 1645 1552 1035 610 517 
 

来源：阿拉丁、安泰科、中泰证券研究所 

对于违规违法产能而言，通过“购买指标”来获取“合规合法身份”是

一种有效的方法，这也催生了近期很火热的指标交易市场。但从现实上

的可操作性以及最后的效果来看，指标置换之路并不十分顺畅： 

 

1） 依据阿拉丁的统计，全国可以交易的产能指标一共有 645 万吨，目

前已完成交易的约为 180 万吨，剩余量为 465 万吨左右。 

2） 但可以交易，并不意味着能、或者会进行交易，指标跨省尤为困难。

同时考虑到相当一部分企业会以自建产能消化指标，真正用来交易

的量远不能满足目前要关停的违规违法产能的需要。 

3） 更进一步来讲，无论是违规违法产能重新开启，还是新建产能投建、

投产，都必须在合规指标的框架下，而这一产能的“红线”便是在

4000-4200 万吨一线，考虑到 90%左右的开工率，未来产量的上限

便是在 3600-3700 左右。 

 

 最后则是，环保错峰生产 

通常理解中，电解铝是绝对的绿色金属，似乎与环境污染没有太多的联

系，其实不然——电解铝生产 80%的成本构成中，都存在或多或少的污

染，电解铝产业链是不少工业废气、硫化物、氟化物等大气污染物的排

放源，并将产生赤泥等固体废物及危险废物，比如 1）发电端的燃煤污

染，2）铝土矿粉尘、氧化铝生产的赤泥污染，以及 3）预焙阳极料的碳

素生产硫化物等大气污染。 

 

可以看到，2017 年 2 月《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作

方案》（“2+26”城市）中就是针对电解铝产业链进行了系统性错峰生产
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要求——在集中供暖季，电解铝厂限产 30%以上，以停产的电解槽数量

计；氧化铝企业限产 30%左右，以生产线计；炭素企业达不到特别排放

限值的，全部停产，达到特别排放限值的，限产 50%以上，以生产线计。 

 

同时，河南省针对当地的环境污染，又在当月发布了《关于科学编制“一

市一策”实施方案精准大好大气污染防治攻坚战的通知》，将洛阳、平顶

山、三门峡等城市，增加为集中供暖季限产城市，同样要求电解铝和氧

化铝限产 30%。至此，“2+26”城市成为“2+26+3”城市，影响面积和

范围进一步扩宽。 

 

根测算，电解铝/氧化铝/预焙阳极减产的量（折年）分别为 120/339/118

万吨，按照 1 吨电解铝需要消耗 1.93 吨氧化铝、0.48 吨预焙阳极来计

算，受到影响的电解铝产量分别为 120/175/245 万吨。具体测算如下图

表 10~12 所示。 

图表 10：“2+26+3”对电解铝产能影响 

地区 建成产能（万吨） 运行产能（万吨） 闲置产能（万吨） 总槽数（台） 30%停槽应停（台） 还需停槽台数（台） 

河南 295 258 37 3574 1074 771 

山东 1084 851 233 10163 3050 2957 

山西 32 28.5 3.5 490 148 148 

河北 10 0 10 170 51 0 

合计 1421 1137.5 283.5 14397 4323 3876 
 

来源：阿拉丁，中泰证券研究所 

 

图表 11：“2+26+3”对氧化铝产能影响 

企业 建成产能 运行产能 闲置产能 理论减产 再减产能 采暖季影响产量 

山西阳泉阳煤集团兆丰铝业氧化铝分公司 110 110 0 33 33 10.9 

中国铝业股份有限公司河南分公司 200 200 0 60 60 19.9 

开曼铝业(三门峡)有限公司 210 210 0 63 63 20.9 

东方希望三门峡铝业有限公司 280 280 0 84 84 27.8 

三门峡义翔铝业有限公司 55 55 0 16.5 16.5 5.5 

洛阳香江万基铝业有限公司  140 120 20 42 22 7.3 

河南有色汇源铝业有限公司 85 85 0 25.5 25.5 8.5 

中铝中州铝业有限公司 280 280 0 84 84 27.8 

河南中美铝业有限公司 47 40 7 14.1 7.1 2.4 

中国铝业股份有限公司山东分公司 240 240 0 72 72 23.9 

山东魏桥创业集团有限公司 1600 1600 0 480 480 159.1 

茌平信发华宇氧化铝有限公司 550 430 120 165 45 14.9 

山东无棣齐星高科技铝材有限公司 50 0 50 15 0 0.0 

山东鲁北海生生物有限公司 100 100 0 30 30 9.9 

合计 3947 3750 197 1184.1 1022.1 338.8 
 

来源：阿拉丁，中泰证券研究所 
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图表 12：“2+26+3”涉及预备阳极产能统计 

区域 产能 自备阳极厂 商用阳极厂 

  

建设产能 运行产能 阳极厂数 开工率（%） 建设产能 运行产能 阳极厂数 开工率（%） 

山东省 总产能 136 126 4 92.65% 656 537.5 25 81.94% 

 

“2+26”涉及 74 54 2 72.97% 644 525.5 24 81.60% 

山西省 总产能 26 26 3 100.00% 27 18.5 2 68.52% 

 

“2+26”涉及 0 0 0 - 0 0 0 - 

河南省 总产能 112 107 5 95.54% 221 158 16 71.49% 

 

“2+26”涉及 33 30 2 90.91% 199 142.5 14 71.61% 

河北省 总产能 0 0 0 - 52 35 3 67.31% 

 

“2+26”涉及 0 0 0 - 52 35 3 67.31% 

全国总计 

 

1117 985 43 88.17% 1285.6 1032 62 80.26% 
 

来源：亚洲金属网，中泰证券研究所 

 

需要特别说明的是： 

1） 对于电解铝减产的测算，按供给侧改革与“2+26+3”城市环保关停

不叠加测算，若可以叠加，即违规产能可以用来“充抵”供暖季关

停产能，预计仍将关停电解槽 1353 台，折 115 万吨/年的电解铝产

能，理论上将减少约 40 万吨的电解铝年产出量。 

2） 测算预焙阳极时，按最保守假设，即采暖季（共 4 个月）涉及省区

内所有产能都达到特别排放限值，均限产 50%；如考虑到“达不到

特别排放限值的，全部停产”这一变量因素，减（停）产规模将进

一步大幅度上升。 

3） 氧化铝的关停仅计入了集中供暖季的影响，由于目前 8 月起山西等

地区铝土矿关停的影响（山西地区铝土矿和氧化铝产出分别占到全

国的 20%和 28%），我们预计氧化铝生产受限对电解铝的影响也要

明显大于上述值。 

从常态过剩到常态短缺 

我们认为，电解铝供给侧改革“三重门”对电解铝行业行业将产生深远

的影响，通过严控新增产能将解决电解铝产能持续超增的顽疾，而清理

违规产能则会对供需结构起到立竿见影的效果，环保治理进一步缩减产

能的同时亦将抬升整个行业的原材料、生产和运行成本。 

 

如图表 13 所示，我们预计在目前中国 4000-4200 万吨合规总指标的背

景下，2018 年开始电解铝行业将正式进入常态短缺的供需格局。 
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图表 13：全球电解铝供需平衡测算表 

 2015 2016 2017e 2018e 2018 产出测算表 情景 1：违规产能 0%关停 情景 2：违规产能 100%关停 

 情景 1 情景 2 2017 年底总运行产能 4011 4011 

全球产量 5717 5905 6339 6652 6160 减不合规运行产能  517 

中国 3084 3209 3607 3900 3409 总可运行产能 4011 3494 

中国外 2633 2697 2731 2751 2751 新增产能 200 200 

全球需求 5666 6001 6336 6692 6692 总产能量/指标 4211 3694 

中国 2932 3174 3410 3649 3649 产能利用率 95% 95% 

增速 7.6% 8.3% 7.4% 7.0% 7.0% 总产能可产出量 4000 3509 

中国外 2734 2827 2926 3043 3043 减供暖季减产 100 100 

增速 1.8% 3.4% 4.0% 4.0% 4.0% 实际产出量 3900 3409 

供需平衡 51 -96 3 -40 -531    
 

来源：阿拉丁、安泰科、中泰证券研究所 

 

 

中国铝业将充分受益于这一变革 

产业链布局是关键：从铝土矿到电解铝，全产业链受益 

通过上述分析可以看到，这一轮电解铝周期一句话可以概括为通过中国

强有力的供给侧改革：1）行业供需结构发生根本逆转，电解铝将从常态

过剩转归常态不足，电解铝价格拾级而上或为题中之意；2）环保等投入

势必加大，原料、生产和运行成本也将应声抬升。这也就意味着具备全

产业链优势的企业受益最深，而全产业链布局的中国铝业无疑将充分受

益于此。 

 

需要注意的，随着公司自有合规电解铝产能的扩建（均集中在内蒙古、

山西、广西等能源和原料基地），其外销氧化铝量会不断减少，从产业

链角度，公司已然将要成为很纯粹的“铝土矿-氧化铝、碳素-电解铝”

产业链一体化生产型企业，公司产业链属性和地位正在悄然发生更多的

变化。 
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图表 14：中国铝业产业链一览表 

 

来源：中泰证券研究所 

中国铝业业绩弹性有多大？  

从公司业绩对电解铝、氧化铝主要产品的弹性中亦可以看出公司将充分

受益于此轮电解铝供给侧改革周期。电解铝价格每上涨 1000 元，公司

净利润增加 20 亿元；氧化铝价格每上涨 100 元，公司净利润增加 7 亿

元。 

 

（备注，我们将公司产业链拆分为 1）内销氧化铝-电解铝产业链； 2）

外销氧化铝两部分；3）关于报告中的敏感性分析是在其他成本相对不变

的情况下作出的测算） 
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图表 15：中国铝业业绩弹性测算表（说明：横轴为电解铝价格，纵轴为氧化铝价格） 

 17000 18000 19000 20000 21000 22000 

2700 93 113 134 154 175 195 

2800 100 120 141 161 182 202 

2900 107 127 148 168 189 209 

3000 114 134 155 175 196 216 

3100 121 141 162 182 203 223 
 

来源：中泰证券研究所（假设 1、权益产量 400万吨；2、氧化铝成本 2100-2200元/吨，电解铝（采用自有氧化铝生产）成本 13100-13200元/吨 

投资建议：十年大周期，浴火重生，维持“买入”评级    

综上所述，我们认为依托自身的变革，以及不断深入的电解铝供给侧改

革，从 2007 年到 2017 年中国铝业终将实现“浴火重生”，并将充分受

益于此轮周期。 

在电解铝价格 2017/2018/2019 年分别为 15000/17000/18000 元/吨，氧

化铝/电解铝比率为 18%的假设下，公司 2017/2018/2019 年净利润分别

为 38/100/151 亿元，对应 EPS 分别为 0.25/0.67/1.0 元，目前股价对应

的 PE 估值水平则分别为 32x/12x/8x，维持“买入”评级！ 

 

风险提示    

违规产能退出不及预期；公司建设项目不及预期的风险；宏观经济波动

的风险；关于报告中的敏感性分析是在其他成本相对不变的情况下作出

的测算，如果成本控制超出预期，会使得测算的弹性下降。 
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图表 16：公司主要财务指标 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 142,000 123,475 144,066 156,263 173,528 181,135 货币资金 17,932 22,557 25,895 46,879 45,949 40,869

    增长率 -17.94% -13.0% 16.7% 8.5% 11.0% 4.4% 应收款项 12,066 14,342 17,783 18,109 20,110 20,992

营业成本 -139,941 -119,214 -133,211 -137,532 -144,112 -144,112 存货 22,543 20,341 17,904 22,608 23,690 23,690

    %销售收入 98.6% 96.5% 92.5% 88.0% 83.0% 79.6% 其他流动资产 11,054 6,943 4,844 4,851 4,983 4,983

毛利 2,058 4,262 10,855 18,731 29,416 37,022 流动资产 63,596 64,183 66,426 92,447 94,731 90,533

    %销售收入 1.4% 3.5% 7.5% 12.0% 17.0% 20.4%     %总资产 33.0% 33.5% 34.9% 42.1% 42.0% 40.2%

营业税金及附加 -316 -381 -860 -938 -1,041 -1,087 长期投资 15,835 16,941 14,943 14,943 14,943 14,943

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 94,396 91,887 90,827 95,251 99,285 103,383

营业费用 -1,763 -1,784 -2,065 -2,031 -2,082 -2,083     %总资产 48.9% 47.9% 47.8% 43.3% 44.0% 45.9%

    %销售收入 1.2% 1.4% 1.4% 1.3% 1.2% 1.2% 无形资产 14,572 14,202 14,323 13,591 13,210 12,872

管理费用 -4,312 -2,318 -2,902 -3,125 -3,123 -3,079 非流动资产 129,247 127,596 123,651 127,342 130,996 134,756

    %销售收入 3.0% 1.9% 2.0% 2.0% 1.8% 1.7%     %总资产 67.0% 66.5% 65.1% 57.9% 58.0% 59.8%

息税前利润（EBIT） -4,333 -221 5,028 12,636 23,169 30,773 资产总计 192,844 191,788 190,077 219,789 225,727 225,289

    %销售收入 -3.1% -0.2% 3.5% 8.1% 13.4% 17.0% 短期借款 52,416 48,316 47,619 68,969 59,683 38,886

财务费用 -5,794 -5,244 -4,237 -4,322 -4,692 -3,787 应付款项 26,001 23,946 21,021 23,474 24,702 24,791

    %销售收入 4.1% 4.2% 2.9% 2.8% 2.7% 2.1% 其他流动负债 26,005 9,522 14,304 14,000 14,161 14,214

资产减值损失 -7,459 -1,501 -63 -30 -30 -30 流动负债 104,422 81,783 82,945 106,444 98,547 77,891

公允价值变动收益 110 -213 155 0 0 0 长期贷款 25,373 28,006 26,975 26,975 26,975 26,975

投资收益 668 3,289 -1,001 0 0 0 其他长期负债 21,441 28,002 22,311 22,311 22,311 22,311

    %税前利润 -4.2% 2403.1% — 0.0% 0.0% 0.0% 负债 151,360 137,915 132,351 155,850 147,953 127,298

营业利润 -16,809 -3,890 -118 8,284 18,447 26,957 普通股股东权益 30,131 41,935 40,246 43,996 53,981 69,117

  营业利润率 -11.8% -3.2% -0.1% 5.3% 10.6% 14.9% 少数股东权益 11,353 11,938 17,480 19,943 23,792 28,874

营业外收支 843 4,026 1,778 0 0 0 负债股东权益合计 192,844 191,788 190,077 219,789 225,727 225,289

税前利润 -15,966 137 1,660 8,284 18,447 26,957

    利润率 -11.2% 0.1% 1.2% 5.3% 10.6% 14.9% 比率分析

所得税 -1,075 230 -404 -2,071 -4,612 -6,739 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -168.2% 24.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 -17,041 367 1,255 6,213 13,835 20,218 每股收益(元) -1.198 0.010 0.027 0.252 0.670 1.016

少数股东损益 -833 218 853 2,463 3,850 5,082 每股净资产(元) 2.228 2.814 2.700 2.952 3.622 4.638

归属于母公司的净利润 -16,208 149 402 3,750 9,985 15,136 每股经营现金净流(元) 1.022 0.490 0.773 0.924 1.542 1.977

    净利率 -11.4% 0.1% 0.3% 2.4% 5.8% 8.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -53.79% 0.35% 1.00% 8.52% 18.50% 21.90%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -8.40% 0.08% 0.21% 1.71% 4.42% 6.72%

净利润 -17,041 367 1,255 6,213 13,835 20,218 投入资本收益率 -4.42% -0.53% 3.52% 8.27% 14.46% 18.52%

少数股东损益 0 0 0 2,463 3,850 5,082 增长率

非现金支出 14,942 8,875 7,032 5,959 6,334 6,260 营业总收入增长率 -17.94% -13.05% 16.68% 8.47% 11.05% 4.38%

非经营收益 6,195 -223 4,595 4,269 4,631 3,729 EBIT增长率 -270.50% 94.90% 2373.26% 151.31% 83.35% 32.82%

营运资金变动 9,722 -1,722 -1,364 -2,664 -1,825 -740 净利润增长率 -1809.92% 100.92% 170.82% 831.80% 166.24% 51.58%

经营活动现金净流 13,819 7,297 11,519 16,240 26,825 34,548 总资产增长率 -3.12% -0.55% -0.89% 15.63% 2.70% -0.19%

资本开支 8,255 8,012 6,319 9,650 9,988 10,020 资产管理能力

投资 6,345 5,292 2,692 0 0 0 应收账款周转天数 9.0 10.1 10.2 10.0 10.0 10.0

其他 -3,011 5,113 -1,370 0 0 0 存货周转天数 60.1 65.7 52.4 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -4,921 2,393 -4,997 -9,650 -9,988 -10,020 应付账款周转天数 25.2 28.3 20.1 20.0 20.0 20.0

股权募资 695 8,158 1,839 0 0 0 固定资产周转天数 217.1 240.5 194.2 167.2 138.4 120.6

债权募资 -1,559 -14,286 -3,206 21,346 -9,286 -20,798 偿债能力

其他 -3,146 817 -2,102 -4,491 -4,631 -3,729 净负债/股东权益 188.03% 138.74% 111.41% 101.15% 72.41% 41.43%

筹资活动现金净流 -4,011 -5,311 -3,470 16,856 -13,917 -24,526 EBIT利息保障倍数 -0.7 0.0 1.2 2.9 4.9 8.1

现金净流量 4,887 4,379 3,052 23,446 2,920 2 资产负债率 78.49% 71.91% 69.63% 70.91% 65.55% 56.50%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


