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主营收入增长，利润质量改善  

 

 

 
 

行业分类：有色金属 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（17.8.30） 59.78 

 

基础数据 

上证指数 3363.63 

总股本（亿） 0.8 

流通 A 股（亿） 0.2 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 11.96 

每股净资产（元） 8.90 

ROE（2017H） 13.92% 

资产负债率（2017H） 32.50% 

动态市盈率 36.01 

市净率 6.72 

 

上市以来公司与沪深 300指数走势对比 

 

资料来源：wind 

 

 

2017 年半年度报告： 

 报告期内公司实现营业收入46,029.81万元，同比增长34.53%；

利润总额5,724.64万元，同比下降24.05%；归属于上市公司股东

的净利润4,959.48万元，同比下降24.20%；扣非后的净利润

4,621.70万元，同比增长2.77%。主营收入和扣非净利润增长，

业务质量有所改善。 

 主营产品为高附加值铝深加工产品重要原料，增长潜力大。随着

铝工业的高速发展，尤其是高端铝材生产受到前所未有的重视，

在铝材生产中必不可少的、作为提高铝材性能关键添加剂的铝晶

粒细化剂需求将越来越大，2015年国内消费量7.52万吨，2020

年预计消费量将达10.52万吨。2015年，国内氟铝酸钾的消费量

大约2.44万吨；预计到2020年国内氟铝酸钾市场总容量将达到

30.8万吨，其中低分子比的电解铝降耗用四氟铝酸钾预计需求量

25.6万吨。 

 技术质量水平业内第一梯队，全球产销规模最大。铝晶粒细化剂

可分为四个技术质量等级，第一等级用于航空航天用铝板、PS

版、CTP版、罐料、电子铝箔，第二等级用于轨道交通用铝材、

普通装饰用铝板、普通包装用铝箔、汽车铝板。公司是第一和第

二等级产品全球四家主要厂商之一，且产品技术水平国际领先。

公司连续五年（2010-2014年） 全球产销规模第一。公司已获得

220项国内外授权发明专利，主导制订了3项行业标准、参与制订

了1项国家标准，承担了近20项国家、省、市重大科研课题。 

 原料和关键设备全产业链布局，涵盖上下游关键环节。公司产业

链上接萤石原矿采掘，下延铝晶粒细化剂生产，中间形成氟钛酸

钾、氟硼酸钾、氟铝酸钾等可自用或对外销售的氟盐产品；公司

自主研发关键设备-电磁感应炉、连轧机；产业链结构布局覆盖

了行业上下游的关键环节。公司是行业内唯一的拥有完整产业

链、唯一的能够自主研发制造关键设备的企业。 

 价格敏感度低，技术和质量竞争为主，客户粘性大。铝材加工过

程中晶粒细化剂添加量较小，钛含量占整个炉料的0.01%左右，

占终端产品成本比例小，但却是决定铝材性能的关键因素之一，

且产品的质量表现具有一定的时滞性，因此客户价格敏感度低， 
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图表 1 财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 740.63 701.03 794.00 1083.05 1404.40 1828.05 

    增长率(%) 4.84% -5.35% 13.26% 36.40% 29.67% 30.17% 

归属母公司股东净利润 100.69 82.25 132.79 162.53 248.74 327.71 

    增长率(%) 19.85% -18.32% 61.45% 22.39% 53.04% 31.75% 

每股收益(EPS) 1.259 1.028 1.660 2.032 3.109 4.096 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

每股经营现金流 1.365 1.066 1.063 1.695 2.665 3.588 

销售毛利率 24.13% 23.36% 24.29% 25.53% 28.33% 28.37% 

销售净利率 13.60% 11.73% 16.72% 15.01% 17.71% 17.93% 

净资产收益率(ROE) 22.51% 15.52% 20.04% 11.80% 15.30% 16.78% 

投入资本回报率(ROIC) 23.74% 16.70% 18.61% 22.98% 19.04% 23.76% 

市盈率(P/E) 47.50 58.15 36.01 29.43 19.23 14.59 

市净率(P/B) 10.69 9.02 7.22 3.47 2.94 2.45 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

  数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

图表 2：营业收入及增长率（亿元，%）  图表 3：公司近年扣非归母净利及增长率（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

对供应商技术、质量、研发要求高，客户粘性大。国内铝型材、铝板带、铝箔的前十大生产厂商

中，大部分均使用公司产品，作为行业内龙头企业，公司有比较大的提价能力。 

 技术平台型公司，未来业绩可期。公司具备雄厚技术储备，可根据行业需求，开发出新的产品。

公司未来三年经营计划是：通过IPO募集资金的投入和投资项目的实施，进一步巩固在铝晶粒细化

剂行业的领先地位；扩大氟铝酸钾的市场份额；实现低氧高钛铁合金的规模化生产；大力开发其

他合金如高性能钛铝钒、钛铝铌合金材料，实现其在航空航天等高端领域的应用，使之成为公司

未来新的利润增长点。另外，公司将进一步开拓国际市场，加快国际化进程，在海外建立销售与

售后服务中心，逐步扩大公司海外业务市场。 

 风险因素：宏观经济波动，原材料价格上涨，四氟铝酸钾在电解铝应用推广低于预期。  

 我们预计公司17-19年摊薄EPS分别为2.03元、3.11元和4.10元，对应的动态市盈率分别为29.43

倍、19.23倍和14.59倍，给予买入评级。 
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图表 4：公司主营构成  图表 5：公司毛利润构成 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
 
数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图表 6：公司各项业务毛利率  图表 7：公司研发支出 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
 
数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 

图表 8 报表预测             

单位：百万元 

2014A 

2015A 

2016A 

2017E 

2018E 

2019E 

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 740.63 701.03 794.00 1083.05 1404.40 1828.05 

  减: 营业成本 561.89 537.28 601.13 806.55 1006.57 1309.35 

        营业税金及附加 3.40 4.02 4.10 5.59 7.25 9.44 

        营业费用 17.31 18.33 20.05 27.35 35.46 46.16 

        管理费用 34.51 40.25 39.25 53.54 69.43 90.37 

        财务费用 8.93 6.85 5.57 -1.19 -6.95 -12.80 

        资产减值损失 1.63 0.05 3.21 0.00 0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 112.95 94.24 120.68 191.21 292.64 385.54 
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  加: 其他非经营损益 5.46 2.65 33.30 0.00 0.00 0.00 

        利润总额 118.40 96.89 153.98 191.21 292.64 385.54 

  减: 所得税 17.71 14.64 21.19 28.68 43.90 57.83 

        净利润 100.69 82.25 132.79 162.53 248.74 327.71 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 100.69 82.25 132.79 162.53 248.74 327.71 

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 -28.95 -30.65 1.71 198.68 418.86 718.74 

        应收和预付款项 223.93 227.24 333.02 373.98 542.52 650.45 

        存货 48.67 50.78 56.70 84.25 91.66 137.16 

        其他流动资产 0.47 2.55 1.27 1.27 1.27 1.27 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 252.68 345.75 413.63 815.04 765.06 669.94 

        无形资产和开发支出 45.76 52.63 50.48 43.40 36.32 29.24 

        其他非流动资产 4.88 3.54 5.37 4.72 4.07 4.07 

        资产总计 547.45 651.84 862.17 1521.34 1859.76 2210.86 

        短期借款 65.00 55.00 40.00 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 35.14 66.81 159.37 144.43 234.11 257.50 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        负债合计 100.14 121.81 199.37 144.43 234.11 257.50 

        股本 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 

        资本公积 129.23 129.23 129.23 680.82 680.82 680.82 

        留存收益 258.08 340.80 473.57 636.09 884.83 1212.54 

        归属母公司股东权益 447.31 530.03 662.80 1376.91 1625.65 1953.36 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        股东权益合计 447.31 530.03 662.80 1376.91 1625.65 1953.36 

        负债和股东权益合计 547.45 651.84 862.17 1521.34 1859.76 2210.86 

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 109.20 85.24 85.08 135.60 213.23 287.08 

        投资性现金净流量 -99.30 -54.90 -36.20 -451.40 0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 -10.60 -17.82 -27.81 512.77 6.95 12.80 

        现金流量净额 -0.69 12.53 21.07 196.98 220.18 299.88 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

董忠云，SAC执业证书号：S0640515120001，经济学博士，中航证券金融研究所所长。 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003，南开大学理学学士、生理学硕士。 

莫崇康 ，SAC执业证书号：S0640115080006，清华大学航空工程硕士。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
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