
 
上
市
公
司 

 

 公
司
研
究 /

公
司
深
度 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 
 

 

 

有色金属 

 

 
 

2017 年 09 月 08 日 怡球资源 (601388) 

 ——迎来行业公司双拐点的高速成长的铝回收企业，给予

“买入”评级 

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 公司收购 Metalico，完善上下游布局。三条浮选线将于 2018 年初投产，Metalico 将废

料精细化分选，以满足中国对废料进口的环保要求，而且 Metalico 公司的产能利用率也

会得到很大的提高，废料的分类更加精细，可以使公司的原料供应得以保障。浮选线建成

后公司将成为首家全球性再生铝回收+处理+利用的一体化企业，不仅获得了产业链上

100%的盈利，还避免了中间环节的损耗；同时还使公司与 Metalico 的资产周转效率得到

了大幅提升，产业链整体的盈利能力将提升，经营模式得到优化及升级，生产成本大幅降

低。同时 Metalico 拥有成熟的汽车拆解回收经验，未来有望复制到国内，享受国内巨大

的报废汽车拆解市场红利。 

 苏州分部预计今年下半年将复产一个炉，产能利用率逐渐提升。国内的回收渠道目前仍然

散乱，集中度不高，废料品质难保障，对企业盈利的负面影响较大，因此太仓基地一直未

满产，随着公司收购美国 Metalico 公司后废铝原料供应得到进一步保障，同时国内对于

废铝的需求稳步提升，太仓基地关停的两个炉将逐渐复产，下半年预计将复产一个炉，公

司盈利能力将得到显著提升。 

 马来西亚分部目前产能利用率 50%，下半年预计将逐渐提高产能利用率。马来西亚分部原

料主要来自马来西亚及新加坡，原料供给充足。过去公司盈利下滑主要受全球宏观经济影

响，12-15 年，废铝原材料中的边角料铜、锌等资源价格持续下跌，这部分没有客户订单

对冲，吃掉了公司利润。随着铜、锌等边角料价格回暖，同时废铝精铝价差不断扩大，公

司盈利能力显著提升，马来西亚分部产能利用率将快速提升。 

 电解铝供给侧改革限制原铝供给、利好废铝需求，同时关于铝废料进口趋严的政策也将更

加凸显公司海内外布局的优势。中国 2016 年废铝需求 640 万吨，同比增长 6%，预计 2017

年以后废铝需求增速将快速提高，我们预计 2017 年废铝需求增速 6%，2018-2020 年国

内废铝需求增速为 10%，至 2020 年国内废铝总需求将达到 903 万吨。公司盈利模式为赚

取废铝精铝价差，短期铝价波动影响有限。 

 迎来行业公司双拐点的高速成长的铝回收企业，给予买入评级！我们预计 2017-2019 年

公司归母净利润分别为 4.84 亿、7.02 亿、8.19 亿，对应净利润增速 1772.6%、45.1%、

16.6%，剔除今年由于同比低基数的高速增长，未来两年公司净利润复合增速 30%。对应

2017-2019 年 EPS 分别为 0.24 元、0.35 元、0.40 元，对应 2017-2019 年 PE 分别为 21

倍、14 倍、12 倍。怡球资源可比公司 2018 年平均 PE22 倍，同时考虑到公司未来两年利

润复合增速 30%，同时公司是可比公司中唯一同时受益限制铝废料进口以及电解铝供给侧

改革的标的，未来利润增速更加确定，且长期具有成长属性，因此给予 2018 年目标 PE20

倍，目标价 7.0 元，对应最新股价有 40%空间，首次覆盖给予买入评级。 

 风险提示：铝废料进口限制增多、原铝供给超预期增加。 

 

市场数据： 2017 年 09 月 07 日 

收盘价（元） 4.98 

一年内最高/最低（元） 5.84/3.32 

市净率 4.3 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 10086 

上证指数/深证成指 3365.50/10969.13 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 1.17 

资产负债率% 46.59 

总股本/流通 A 股（百万） 2025/2025 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,767 2,540 6,818 7,944 9,178 

同比增长率（%） 7.92 81.20 81.00 16.50 15.50 

净利润（百万元） 26 179 484 702 819 

同比增长率（%） 165.13 - 1772.60 45.10 16.60 

每股收益（元/股） 0.01 0.09 0.24 0.35 0.40 

毛利率（%） 8.1 10.8 14.4 16.7 16.4 

ROE（%） 1.2 7.6 17.1 23.7 27.8 

市盈率 389  21 14 12    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 2017-2019 年 EPS 分别为 0.24 元、0.35 元、0.40 元，对应 2017-2019 年 PE 分别

为 21 倍、14 倍、12 倍。怡球资源可比公司 2018 年平均 PE22 倍，但是考虑到公司未

来两年利润复合增速 30%，同时公司是可比公司中唯一同时受益限制铝废料进口以及电

解铝供给侧改革的标的，未来利润增速更加确定，且长期具有成长属性，因此给予 2018

年目标 PE20 倍，目标价 7.0 元，对应最新股价有 40%空间，首次覆盖给予买入评级。 

 关键假设点 

 2017-2019 年公司铝合金锭产能利用率分别为 55%、65%、75%； 

2017-2019 年铝锭不含税价格分别为 1.20 万/吨、1.22 万/吨、1.24 万/吨； 

2017-2019 年铝废料单吨成本分别为 0.96 万/吨、0.98 万/吨、0.99 万/吨。 

 有别于大众的认识 

 1、市场担忧公司周期属性，盈利增长难以持续。实际上公司属性上更加偏性成长

股，公司的盈利模式本质是通过快速的资金周转赚取废铝、精铝价差，对铝价波动并不

敏感，目前公司拥有铝合金锭回收产能 64.42 万吨，开工率仅 50%，随着未来美国铝废

料回收生产线建成，未来公司原料供应更加充足，开工率将逐渐提升，公司盈利能力将

逐渐增强，本质上公司仍属于成长股，未来盈利确定性强。 

2、市场担忧中国对铝废料进口逐渐趋严将损害废铝回收行业利润空间。我们认为

进口铝废料趋严对于怡球资源公司来说反而是利好，虽然短期限制废料进口国内苏州分

部的原料供应会受影响，但是长期看公司拥有马来西亚分部以及美国分部，海外原料供

应充足，同时美国分部 2018 年建成铝废料回收生产线，可以向国内供应高纯度铝废料，

不会受到进口趋严影响，而随着依赖进口铝废料的回收企业由于原料不足退出市场，公

司将充分受益行业格局的出清。 

 股价表现的催化剂 

 铝废料进口政策趋严；废铝精铝价差扩大。 

 核心假设风险 

 美国子公司铝废料生产线投产时间低于预期；废铝行业政策突然变化风险； 
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1. 上下游实现一体化的铝资源回收龙头企业 

公司中国铝资源回收的龙头企业。公司主营业务是利用废旧汽车、建材、电器、机械、

包装、设备等及生产过程中产生的铝渣、边角料等各方面的废铝资源，制造出替代原铝的

再生铝产品，以达到铝金属资源循环利用的目的。 

收购美国 Metalico 公司，完善产业链布局。Metalico 公司是美国一家综合性再生资源

回收处理企业，2016年 7月公司完成收购美国 Metalico公司 100%股权。从整个产业链来说，

Metalico 公司处于上市公司的上游行业，公司通过收购 Metalico 进入产业链上游，在提供

部分废旧金属原料的同时，帮助公司更加了解在美国市场上废旧金属回收的经营、定价、

利润空间等信息，增强企业在原材料进口上的议价能力。 

公司拥有优质客户及回收渠道优势。公司的原料采购部经营废铝采购三十年，已建立

了国际化的废铝采购网络，包括美国、马来西亚、加拿大、墨西哥、欧洲等国家和地

区，其中在美国的采购量最大。公司废铝制铝锭的下游客户包括众多国际知名汽车厂

商，主要客户包括本田、日产、丰田、三菱、飞利浦、东风汽车、盖茨传动、德尔福、

博世、松下电器等等。 

公司毛利率持续提升。随着公司提炼技术升级、产能利用率的提升和废铝原铝价差逐

渐扩大，公司毛利率自 2014 年起持续好转，2017 年中报毛利率 10.8%，并实现归母净利润

1.79 亿，同比扭亏为盈。 

 

图 1：公司主营铝废料回收  图 2：毛利率持续好转 

 

 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究  资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

1.1 苏州太仓分部：稳健运营、享受废铝原铝价差 

苏州太仓共有铝合金产能 37.44 万吨，目前产能利用率 50%。目前太仓基地 4 个炉中

有两个炉处于生产状态，两个炉处于关停状态。太仓基地废铝多数来自海外，少部分来自

国内；销售方面采用以销定产方式，下游客户主要是汽车、家电等行业。 
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预计 2017 年年下半年将复产一个炉，产能利用率逐渐提升。国内的回收渠道目前仍然

散乱，集中度不高，废料品质难保障，对企业盈利的负面影响较大，因此太仓基地一直未

满产，随着公司收购美国 Metalico 公司后废铝原料供应得到进一步保障，同时国内对于废

铝的需求稳步提升，太仓基地关停的两个炉将逐渐复产，2017 年下半年预计将复产一个炉，

公司盈利能力将进一步改善。 

 

图 3：废铝回收流程 

 

资料来源：中国产业信息网、申万宏源研究 

 

1.2 马来西亚分部：产能利用率快速提升，预计 2018 年将满产 

马来西亚分部拥有 26.98 万吨产能。2015 年 11 月马来西亚怡球全资子公司 YE CHIU 

NON-FERROUS 的年产 21.88 万吨的再生铝合金锭扩建项目建设顺利投产，公司马来西

亚分部产能增加到 26.98 万吨。 

目前产能利用率 50%，未来产能利用率持续提升。马来西亚分部原料主要来自马来西

亚及新加坡，同时美国 metalico 子公司也提供部分原料，相较国内，马来西亚分布的原料

供给十分充裕。我们预计公司 2017 年下半年将逐步提升马来西亚分部的产能利用率。 

盈利方面，过去马来西亚分部盈利下滑主要受全球宏观经济影响，12-15 年，废铝原材

料中的边角料铜、锌等资源价格持续下跌，这部分没有客户订单对冲，磨损了公司利润。

随着铜、锌等边角料价格回暖，同时废铝原铝价差不断扩大，公司盈利能力将显著提升。 

1.3 收购美国 Metalico——打造完备的废料回收体系 

公司收购 Metalico，完善上下游布局。Metalico 公司是美国一家综合性再生资源回收处

理企业。2016 年 7 月公司完成收购美国 Metalico 公司 100%股权。Metalico 公司是美国东部

废料回收区域龙头。目前公司金属回收产能 100 万吨/年，拥有回收网点及处理工厂约 27

       质量分析 质量分析  

废铝 预处理 熔炼再生 成分调整

铝液处理铝液输送浇注铸锭

机加工 质量检测 包装入库
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家、员工约 500 人，年回收量约 50 万吨，在美国东部四州废料产生量约 250 万吨，公司市

场占比约 25%，是区域龙头。 

图 4：Metalico 公司业务流程 

 

资料来源：Metalico 公告、申万宏源研究 

 

区域回收渠道是公司的核心竞争力。Metalico 公司破碎处理厂周边大型钢铁厂密集，

销售和回收成本优势明显。2016 年 Metalico 公司采购原料中自主回收占比为 80.5%，其中

工业边角料 20.9%、报废汽车 17.5%、居民废弃物 20.4%、工业拆解废料 21.6%，其他 19.5%

是向中间代理商采购。 

相比国内废料回收企业，Metalico 公司拥有更高的毛利率以及更稳定的原料供应。目前

Metalico公司毛利率为 25%，未来随着开工率由目前的 50%逐渐提升，毛利率有望达到 30%，

而国内回收企业毛利率相对偏低，如格林美 2017 中报电子废弃物毛利率为 12.63%。同时国

内由于报废汽车五大总成不允许销售给零件供应商再利用，导致单辆报废汽车回收价格仅

为 800 元左右，原料供应有限且不稳定，而美国由于允许报废汽车零部件进行再利用，汽

车回收价格高于国内，且销售渠道健全，Metalico 公司的经营稳定性和持续性远强于国内回

收企业。 

图 5：Metalico 公司原料来源 

 

资料来源：Metalico 公告、申万宏源研究 
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此外，Metalico 公司拥有成熟的汽车回收中心，一般报废汽车周转期 2 个月，销售方

式是公司统一拆解零部件进行销售或企业、个人客户自主上门拆解所需零部件，零部件拆

借完后的整车将压块后由自己的破碎厂处理。 

 

表 1：国内报废汽车政策变迁 

时间 单位 政策 内容 

2001.06 国务院 
《报废汽车回收管

理办法》 

规定汽车满足报废标准后，必须到公安部门注销车辆信息，并交由具有相关

资质的企业回收拆解。报废汽车回收企业拆解的“五大总成”不得进行再制

造，其他零件可以再造 

2006.02.06 
发改委、科技

部、环保部 

《汽车产品回收利

用技术政策》 
规划了报废汽车的回收利用进程 

2008.03 发改委 
《汽车零部件再制

造试点管理办法》 

14 家企业试点五大总成再造，但只能再造本企业产品，不能从拆解厂回购，

且再造产品不能上零售市场，只能进入售后。 

2010.07 国务院 

《报废机动车回收

拆解管理条例（征求

意见稿）》 

对拆解的发动机、方向机、变速器、前后桥、车架等机动车总成以及其他零

部件，照国家规定能够用于再制造的，应当交售给再制造企业；不能用于再

制造的，当交售给冶金企业作为冶炼原料。 

2011.09 
 

《关于深化再制造

试点工作的通知》 
扩大再制造试点内容和范围，批准两批共 36 家企业 

2013.09 五部委 

《再制造产品“以旧

换再”试点实施方

案》 

以汽车发动机、变速箱等再制造产品为试点“以旧换再”，以后年度视实施

情况逐步扩大试点范围。 

2013.12 商务部 
《机动车强制报废

标准规定》 

规定了各类机动车的报废年限，所有人应当将机动车交售给报废机动车回收

拆解企业 

2014.09.15 环境保护部 

《关于印发 2014 年

黄标车及老旧车淘

汰工作实施方案的

通知》 

 

2015.06.09 
工业和信息化

部 

《汽车有害物质和

可回收利用率管理

要求》公告 

对汽车行业 M1 类车辆中铅、汞、镉、六价铬、多溴联苯和多溴联苯醚 6种有

害物质使用的含量限值以及可再利用率、可回收利用率等方面提出了具体要

求 

2015.09.11 
国家发改委联

合工信部 

《电动汽车动力蓄

电池回收利用技术

政策（2015 年版）》

征求意见稿 

落实生产者责任延伸制度，电动汽车生产企业应承担电动汽车废旧动力蓄电

池回收利用的主要责任，动力蓄电池生产企业应承担电动汽车生产企业售后

服务体系之外的废旧动力蓄电池回收利用的主要责任，梯级利用电池生产企

业应承担梯级利用电池回收利用的主要责任，报废汽车回收拆解企业应负责

回收报废汽车上的动力蓄电池。 

2015.11 

环保部、财政

部、公安部、

交通运输部、

商务部 

《关于全面推进黄

标车淘汰工作的通

知》 

1、督促企业及时淘汰 2005 年底前注册登记的运营黄标车； 

2、2015 年底前，各地公安机关交通管理部门、交通运输部门向环保部门提

供 2005 年底前注册登记使用性质为运营的汽车的注销登记信息和公告作废

机动车牌信息等。 

2016.09.19 国务院 

《国务院关于修改<

报废汽车回收管理

办法>的决定（征求

意见稿）》 

规定拆解的报废汽车“五大总成”，可按照国务院报废汽车回收主管部门会

同国务院循环经济发展综合管理部门制定的有关规定交售给零部件再制造企

业。 
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2017   
《机动车强制报废

标准规定》 
具体规定了各大类型机动车的强制报废年限 

资料来源：各部委公告、申万宏源研究 

 

未来随着中国报废汽车零部件销售的放开，公司有望将Metalico公司成熟的汽车拆解、

工业废弃物回收处理、催化剂贵金属回收等先进再生资源回收模式及处理技术引入中国，

这是公司中长期的一个看点！ 

我们预计中国报废汽车量未来将快速提升。中国汽车使用年限一般 10 年，在 2000 年

-2010 年中国汽车销售量快速提升，这阶段快速提升的销量将在 2010 年以后逐渐报废，我

们预计今年中国汽车报废量为 880 万辆，到 2020 年报废量将提升到 1850 万辆。 

 

图 6：中国汽车销量（万辆）  图 7：中国汽车报废量（万辆） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、申万宏源研究  资料来源：中国产业信息网、申万宏源研究 

 

2020 年报废汽车回收市场空间将达到 800 亿。目前单辆报废汽车回收价值接近 3000

元，未来随着报废汽车“五大总成”可回收政策的放开，单车回收价值将大幅提升，保守

估计单辆报废汽车回收价值 4342元，国内 2020年 1851万辆报废汽车对应 803亿市场价值。 

 

表 2：报废汽车收入计算 

材料种类 平均重量（kg） 占比 回收价值（元） 

废金属等 1000 78.35% 2590 

废塑料玻璃 110 9.18% 270 

可再生产零件 138 12.47% 1482 

合计 

  

4342 

资料来源：中国产业信息网、申万宏源研究 
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表 3：中国报废汽车市场空间 

年份 报废量（万辆） 总价值（亿元） 

2017 879 382 

2018 938 407 

2019 1365 592 

2020 1851 803 

资料来源：申万宏源研究 

 

2. 行业：限制洋垃圾进口+国内供给侧改革利好废铝龙

头企业 

2.1 国内废铝需求稳定增长 

2016 年中国共进口废铝原料 192 万吨，占国内铝废料来源的 30%，2010 年是进口铝废

料量的最高峰达到 285 万吨，但是随着 2011 年以来全球原铝供应持续过剩以及高库存压制，

铝价持续下跌的同时废铝精铝价差不断被压缩，导致国内废铝回收企业利润被持续压缩，

进而导致进口废铝量逐渐减少。 

 

图 8：中国废铝进口量（万吨/月） 

 

资料来源：海关总署、申万宏源研究 

 

2016 年中国废铝产量 640 万吨，同比增长 6%。2016 年中国原铝供应 3249 万吨，铝总

供应为 3889 万吨，废铝占比 16.5%。 
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图 9：中国废铝年产量稳步增长（万吨） 

 

资料来源：怡球资源 2016 年报、申万宏源研究 

 

2006 年全球废铝占铝供应比例为 28.32%，到 2015 年比例增长到 34.66%，中国废铝占

铝供给比例为 16.5%，远低于全球平均水平，发达国家再生铝占比普遍高于 50%，其中日本

在 2011 年再生铝占社会铝制品供应的比重已经达到 99.4%。 

 

图 10：全球废铝占铝总供给比例逐年提升 

 

资料来源：前瞻产业研究院、申万宏源研究 

 

2.2 限制洋垃圾进口：预计公司成为少数能够进口废旧金属的

企业 

中国进口固体废物将被严格监管。2017 年 4 月 18 日，中央全面深化改革领导小组第

三十四次会议，会议审议通过了《关于禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实

施方案》，会议指出，要以维护国家生态环境安全和人民群众身体健康为核心，完善固体

废物进口管理制度，分行业分种类制定禁止固体废物进口的时间表，分批分类调整进口管
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理目录，综合运用法律、经济、行政手段，大幅减少进口种类和数量。要加强固体废物回

收利用管理，发展循环经济。 

国内铝废料进口将受限，30%铝回收产能将受影响。我们预计关于废铝进口限制的政

策的征求意见稿会在年底出台，预计将由原来的多金属元素含量 80%以上准许进口修改为

单一金属元素含量超过 90%以上准许进口，这会大大限制国内铝回收企业的原料来源；而

怡球资源由于美国 Metalico 工厂存在能够提供纯度够高的废料，原料的自给在限制进口政

策的帮助下，将完全成为未来企业的核心竞争力！ 

小型废铝企业加速淘汰，行业供给格局持续优化。目前国内废铝回收的最大障碍是缺

乏完善的废料回收渠道，废铝回收企业没有充足稳定的原料来源，随着国家对进口铝废料

的进一步限制，国内的废铝回收企业经营将遇到更大挑战，小的废铝回收企业很可能由于

原料缺失及环保问题退出市场。 

目前全国再生铝产能 1000 万吨，已有再生铝企业约为 2000 家，其中，生产规模在年

产 1 万吨以上的再生铝企业只有 30 家左右，年产 10 万吨以上的只有怡球金属资源再生（中

国）股份有限公司、上海新格等少数几家公司，其它的均为小型企业甚至家庭作坊。而发

达国家从事再生金属回收利用的企业一般少则几家，至多不过几十家。 

 

表 4：国内主要铝回收企业 

再生铝企业 企业全称 

当前产

能 备注 

怡球资源 

怡球金属资源再生（中国）股份有

限公司 64.4  

 上海新格有色 上海新格有色金属有限公司 56.0  

 云海金属 南京云海特种金属股份有限公司 28.5  

     其中：南京云海本部 

 

15.5  9 万吨铝合金 DC 棒材，其余为再生铝锭 

               台州云泽

铝业 

 

3.0  再生铝锭 

               运城永济

云海 

 

10.0  4 万吨铝合金 DC 棒材，其余为再生铝锭 

顺博合金 重庆顺博铝合金股份有限公司 32.5  

江苏溧阳年产 10 万吨产能的生产基地正在建设，18

年投产. 

    其中：重庆合川 

 

20.0  

                重庆涪陵 

 

3.0  

                广州清远 

 

9.5 

 

博远金属 浙江兰溪博远金属有限公司 15.0  

30 万吨再生铝锭项目厂房建设接近尾声，17 年 10

月份投产 

大正铝业 肇庆大正铝业有限公司 30.0  

 隆达铝业 保定隆达铝业有限公司 30.0  隆达铝业隶属于立中集团 

鸿劲铝业 南通鸿劲金属铝业有限公司 3.9 再生铝锭产能 3.9 万吨 

万泰铝业 浙江万泰铝业有限公司 10.0  2012 年产能 10 万吨 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 
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2.3 电解铝供改：原铝供给受压制，废铝需求被动提升 

四部委联合整治电解铝违规产能。2017 年 4 月 12 日，国家发展改革委、工业和信息

化部、国土资源部和环境保护部四部委联合发布《清理整顿电解铝行业违法违规项目专项

行动工作方案》，力争全面完成电解铝违规违法项目清理整顿工作，电解铝供给侧改革将

分为四个阶段：企业自查阶段，时间截至 2017 年 5 月 15 日；地方核查阶段，截至 6 月

30 日；专项抽查阶段，截至 9 月 15 日；督促整改阶段，截至 10 月 15 日。 

冬季取暖季 2+26 城市关停 30%产能，影响年产量 130 万吨。2017 年 3 月 23 日，

环境保护部会同京津冀及周边地区大气污染防治协作小组及有关单位制定《京津冀及周边

地区 2017 年大气污染防治工作方案》，各地采暖季电解铝厂限产 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。取暖季涉及关停产能约 1300

万吨，关停 30%，北方取暖季 4 个月（1 月、2 月、11 月、12 月），每年“2+26 政策”影

响的电解铝实际产量为 130 万吨。 

全国总计减产 323.9 万吨，仍有 92 万吨待减产。百川资讯数据显示，截止 2017 年 8

月 17 日全国累计落实减产产能 231.9 万吨，待落实减产产能 92 万吨，总计共减产 323.9

万吨。 

 

表 5：减产情况 

电解铝企业 
已落实减产量

（万吨） 

待落实减产量

（万吨） 

总减产量

（万吨） 
备注 

魏桥铝电（集团） 93 37 130 
130 万吨包括 25 万吨 240KA 槽型；68 万吨

320KA 槽型；37 万吨或将减产但未明确 

内蒙古锦联铝材有限公司 10 15 25 
 

信发集团（山东） 53 0 53 
 

新疆嘉润资源控股有限公司 20 0 20 
 

新疆东方希望有色金属有限公司 40 40 80 
 

其他 15.9 0 15.9 
 

总计 231.9 92 323.9 
 

资料来源：百川资讯、申万宏源研究 

 

今年国内累计复产 111.8 万吨。百川资讯数据显示，截止 2017 年 8 月 17 日全国累

计复产产能 111.8 万吨，待复产产能 84.2 万吨，预计年内还可以复产 44.5 万吨。 
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表 6：复产情况 

电解铝企业 
已落实复产量（万

吨） 

待落实复产量（万

吨） 

总复产量（万

吨） 
备注 

广西信发铝电有限公司 0 11 11 

拟复产 11 万吨，开始做复产准

备 

云南东源煤业集团曲靖铝业有限公司 15.7 1.5 17.2 

预期年内还可复产 1.5 万吨，9

月份投产 

广西百色银海铝业有限公司 10 5 15 

预期年内还可复产 5万吨，9

月份达产 

兴仁县登高铝业有限公司 

   

已购部分指标，开始准备复产 

青海百和再生铝业有限公司 

   

正在修槽，下一步待定 

其他 86.1 66.7 152.8 

 总计 111.8 84.2 196 

 资料来源：百川资讯、申万宏源研究 

 

百川资讯数据显示，截止 2017 年 8 月 17 日全国已投产新产能 262.7 万吨，待投产新

产能 399.8 万吨。预计年内还可投产 267.5 万吨。 

 

表 7：新投产情况 

电解铝企业 
已投产新增产能

（万吨） 

待投产新增产能

（万吨） 

新增产能合计

（万吨） 
  

内蒙古华云新材料有限公司 28 28 56 待投产 28 万吨预期年内投产完成 

贵州华仁铝业有限公司 

   

公司即将建成，初定 8月 28 日通电投

产 

内蒙古创源金属有限公司 

   

已购约 30 万吨指标 

营口忠旺铝业有限公司 

   

产能已经形成，投产时间暂定 

内蒙古锦联铝材有限公司 36.5 16.5 53 

待投产 16.5 万吨年内可投产，但新产

能受到政策影响，暂难增产 

广西苏源投资股份有限公司 8.5 0 8.5 百矿放弃收购，年内难以增产 

兴仁县登高铝业有限公司 

   

被批“未批先擅自建设”企业，复产

存疑 

遵义铝业股份有限公司 

   

接近达产 

广西来宾银海铝业有限公司 0 25 25 

新产能 25 万吨，在建，初拟 11 月投

产 

兴仁县政府与青州电力合作项目 

   

指标问题影响其建设进度，年内难形

成产能 

德保高性能铝型材有限公司 0 10 10 在建，年底部分建成，可投产 10 万吨 

其他 189.7 320.3 510 

 总计 262.7 399.8 662.5 

 资料来源：百川资讯、申万宏源研究 
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长期看电解铝供给侧改革将压制原铝供给，供应过剩逐渐缩窄，铝价中枢不断上行。

解铝需求明年预计仍将维持 7%增长，明年新投产 137.1 万吨以及复产 39.7 万吨均按照一

半产量计算，由此得出明年国内电解铝总供给为 3903 万吨，过剩 67 万吨，2019 年随着

需求稳步提升，供给端仍然受限，预计国内电解铝供需将趋于平衡，未来铝价中枢将不断

上行。 

 

表 8：中国电解铝供需平衡表 
      

    2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

国内电解铝产量（万吨） 2353 2653 2832 3167 3248 3716  3903  4051  

国内电解铝需求量（万吨） 2295 2662 2807 3131 3348 3585  3836  4066  

净进口量（万吨） 39 26 17 12 11 11  0  10  

国内供需平衡情况 98  17  42  48  -89  142  67  -5  

资料来源：百川资讯、申万宏源研究 

   

原铝供给受压制、废铝需求被动提升。电解铝供给侧改革以及取暖季限产都将限制原

铝的有效供给，同时提高原铝价格中枢上移，进而导致废铝需求被动增加。中国 2016 年废

铝需求 640 万吨，同比增长 6%，预计 2017 年以后废铝需求增速将快速提高，我们预计

2017 年废铝需求增速 6%，而 2018-2020 年国内废铝需求复合增速预计将达到 10%，至

2020 年，国内年度废铝总需求将达到 903 万吨。 

 

图 11：全球废铝消费量稳定增长 

 

资料来源：怡球资源 2016 年报、申万宏源研究 
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3. 盈利分拆：短期看产能利用率上升，长期看国

内外资源整合协同 

3.1 盈利模式：赚取废铝精铝价差，铝价波动影响有限 

公司是类加工费的盈利模式。公司盈利来自废铝精精铝价差，一般情况下废铝回收价

格与精铝价格走势相关，即废铝精铝价差相对铝价波动比较稳定，公司盈利模式类似铝加

工的加工费模式，受铝价波动影响较小。 

2 个月铝价波动 1000 元/吨对应库存收益变动 1900 万元。一般铝回收周期两个月，两

个月内铝价波动导致库存收益变动将在短期影响公司利润，我们预计今年公司回收铝合金

锭 35.4 万吨，对应两个月产量 5.9 万吨，单吨铝价波动 1000 元对应库存收益变动 1900 万

（假设价格缓慢变动，原料采购及产品销售量稳定）。 

 

图 12：废铝原铝价差（美元/吨） 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

3.2Metalico：盈亏平衡点 1900 万美元/月，2017 年预计开

始盈利 

Metalico 公司增加三条浮选线，提高废铝回收量，保障原料供应。三条浮选线将于 2018

年初投产，Metalico 将废料精细化分选，以满足中国对废料进口的环保要求，而且 Metalico

公司的产能利用率也会得到很大的提高，废料的分类更加精细，可以使公司的原料供应得

以保障。浮选线建成后公司将成为首家全球性再生铝回收+处理+利用的一体化企业，不仅

获得了产业链上 100%的盈利，还避免了中间环节的损耗；同时还使公司与 Metalico 的资

产周转效率得到了大幅提升，产业链整体的盈利能力将提升，经营模式得到优化及升级，

生产成本大幅降低。 
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2016 年盈利开始反转，盈亏平衡点是 1900 万美元/月。Metalico 并入上市公司之后，

2016 年公司实现营业收入 2.15 亿美元，实现净利润 39 万美元，同比扭亏为盈。2016 年

公司再生金属回收总量为 51.3 万吨，其中有色 5.98 万吨，1.45 万吨给怡球资源。2017

年 1 月以来 Metalico 公司每月营业收入达到 2400 万美元/月，目前毛利率水平为 22%，随

着开工率提升，未来公司毛利率将逐渐提高至 30%。由于过去五年公司亏损，未来 2000

万美元以下盈利不需要缴税。 

 

图 13：钢铁部分盈利分布  图 14：有色金属部分盈利分布 

 

 

 

资料来源：Metalico、申万宏源研究  资料来源：Metalico、申万宏源研究 

 

3.3 苏州和马来西亚：2017 和 2018 年主要利润增量来源 

苏州太仓分部和马来西亚分部盈利能力显著提升。苏州太仓分部和马来西亚分部目前

开工率均为 50%，随着公司下游客户需求上升以及公司原料供应充足，下半年苏州和马来

西亚产能利用率将逐步提升，今年总体铝回收产能利用率预计为 55%，预计 2017 年毛利

率提升到 11.5%（2016 年为 8.5%），对应毛利提升为 5.61 亿。未来随着公司产能利用率

持续提升，公司苏州太仓分部和马来西亚分部的毛利将显著提升，我们预计 2018-2019 年

毛利分别问 7.2 亿、8.33 亿。 

 

表 9：苏州、马来西亚产能利用率持续提升 

    2016 2017E 2018E 2019E 

苏州 

产能（万吨） 37.44 37.44 37.44 37.44 

开工率 40% 55% 65% 75% 

产量（万吨） 14.98  20.59  24.34  28.08  

马来西亚 

产能（万吨） 26.98  26.98  26.98  26.98  

开工率 37% 55% 65% 75% 

产量（万吨） 9.85  14.84  17.54  20.24  

总计 

产能（万吨） 64.42 64.42 64.42 64.42 

开工率 39% 55% 65% 75% 

产量（万吨） 24.82  35.43  41.87  48.32  
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边角料 产量 4.44  7.09  8.37  9.66  

铝锭价格（万/吨） 1.04  1.04  1.20  1.22  

铝合金锭价格（万/吨） 1.15  1.15  1.33  1.35  

铝废料单吨成本（万/吨） 0.84  0.84  0.96  0.98  

边角料价格（万/吨） 0.25  0.25  0.29  0.30  

营业收入（百万元） 3038  3038  4906  5922  

营业成本（百万元） 

 

2780  4342  5202  6096  

毛利（百万元） 

 

258  563  720  833  

毛利率   8% 11% 12% 12% 

资料来源：申万宏源研究 

 

4. 估值及投资建议： 

下半年公司苏州分部及马来西亚分部由于原料充足、客户需求增多，产能利用率将快

速提升，同时美国子公司由于资金周转情况持续好转，产能利用率也将显著提升，同时明

年美国分部铝废料生产线投产后将大幅提升公司原料供给能力及降低原料成本，基于以上

几点，我们预计 2017-2019 年公司归母净利润分别为 4.84 亿、7.02 亿、8.19 亿，对应净

利润增速 1772.6%、45.1%、16.6%，剔除今年由于同比低基数的高速增长，未来两年公

司净利润复合增速 30%。对应 2017-2019 年 EPS 分别为 0.24 元、0.35 元、0.40 元，对

应 2017-2019 年 PE 分别为 21 倍、14 倍、12 倍。怡球资源可比公司 2018 年平均 PE22

倍，同时考虑到公司未来两年利润复合增速 30%，且公司是可比公司中唯一同时受益限制

铝废料进口以及电解铝供给侧改革的标的，未来利润增速更加确定，且长期具有成长属性，

因此给予 2018 年目标 PE20 倍，目标价 7.0 元，对应最新股价有 40%空间，首次覆盖给

予买入评级。 

 

表 10：怡球资源可比公司估值对比（云铝股份、中孚实业来自 wind 一致预期） 

代码 名称 
股价 EPS PE 

2017/9/7 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

601388.SH 怡球资源 4.98  0.01 0.24  0.35  498.00 20.86 14.37 

601677.SH 明泰铝业 14.06  0.59 0.83 1.12 23.83 16.94 12.55 

002540.SZ 亚太科技 7.21  0.29 0.36 0.44 24.86 20.03 16.39 

600219.SH 南山铝业 4.04  0.14 0.18 0.21 28.86 22.44 18.97 

000807.SZ 云铝股份 12.98  0.05 0.27 0.38 259.60 48.07 34.16 

600595.SH 中孚实业 7.20  0.03 0.19 0.28 240.00 37.89 25.71 

资料来源：申万宏源研究 
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财务摘要 

合并损益表  关键假设（吨）   
 2016 2017E 2018E 2019E 

铝合金锭 250290.00 354310.00 418730.00 483150.00 

废料 215264.00 500000.00 600000.00 700000.00 

边角料 44378.00 70862.00 83746.00 96630.00 

收入结构 - - - -  
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,490 3,767 6,818 7,944 9,178 

  铝合金锭 3,239 2,877 4,699 5,673 6,637 

  废料 241 720 1,903 2,012 2,240 

  边角料 11 161 206 249 292 

  其他 0 9 9 9 9 

  A - - - - - 

营业总成本 3,506 3,789 6,299 7,107 8,179 

营业成本 3,261 3,463 5,834 6,617 7,671 

  铝合金锭 3,002 2,615 4,139 4,956 5,807 

  废料 251 676 1,485 1,409 1,568 

  边角料 7 166 204 246 289 

  A - - - - - 

  其他 0 7 7 7 7 

营业税金及附加 1 5 9 10 12 

销售费用 38 36 68 71 83 

管理费用 114 169 307 318 321 

财务费用 57 82 87 90 93 

资产减值损失 35 34 -5 0 0 

公允价值变动损益 -7 16 0 0 0 

投资收益 50 13 69 33 40 

营业利润 27 7 588 870 1,038 

营业外收支 1 10 0 0 0 

利润总额 28 17 588 870 1,038 

所得税 19 -8 104 167 220 

净利润 10 26 484 702 819 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的

净利润 
10 26 484 702 819 

 

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,757 3,118 4,314 4,811 5,410 

  现金及等价物 1,238 877 886 959 1,037 

  应收款项 474 848 1,354 1,556 1,777 

  存货净额 796 980 1,660 1,883 2,182 

  其他流动资产 248 414 414 414 414 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 584 1,041 973 906 836 

无形资产及其他资产 278 335 324 313 302 

资产总计 3,619 4,494 5,611 6,030 6,548 

流动负债 1,371 1,767 2,382 2,593 3,057 

  短期借款 1,268 1,534 2,036 2,209 2,623 

  应付款项 96 165 278 315 365 

  其它流动负债 0 2 2 2 2 

非流动负债 137 545 604 682 747 

负债合计 1,509 2,312 2,986 3,275 3,804 

  股本 533 2,025 2,025 2,025 2,025 

  资本公积 1,111 101 91 91 91 

  盈余公积 95 95 95 95 95 

  未分配利润 589 135 588 718 707 

  少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 2,110 2,182 2,830 2,960 2,949 

 

铝合金锭
76%

废料
19%

边角料
5%

其他
0%

A
0%

铝合金锭
72%

废料
19%

边角料
4%

A
5%

其他
0%

-600

-400

-200

0

200

400

600

2015 2016 2017E 2018E 2019E

资本开支 经营活动现金流



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 20 页 共 22 页                        简单金融 成就梦想 

 

负债和股东权益合计 3,619 4,494 5,816 6,235 6,752   

经营利润率(%) 

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 10 26 484 702 819 

  加：折旧摊销减值 96 151 75 81 81 

  财务费用 75 88 87 90 93 

  非经营损失 -44 -49 -69 -33 -40 

  营运资本变动 158 -162 -1,068 -388 -470 

  其它 0 0 -10 0 0 

经营活动现金流 295 49 -501 452 482 

  资本开支 172 85 2 2 0 

  其它投资现金流 450 -208 94 29 34 

投资活动现金流 278 -928 92 27 34 

  吸收投资 0 0 0 0 0 

  负债净变化 -70 537 561 252 479 

  支付股利、利息 47 42 117 662 923 

  其它融资现金流 64 -2 0 0 0 

融资活动现金流 -53 493 443 -411 -444 

净现金流 501 -395 35 69 72  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标(元)      

每股收益 0.00 0.01 0.24 0.35 0.40 

每股经营现金流 0.15 0.02 -0.25 0.22 0.24 

每股红利 0.02 0.01 0.02 0.28 0.41 

每股净资产 1.04 1.08 1.40 1.46 1.46 

关键运营指标(%)      

ROIC 3.4 5.0 11.7 16.4 17.3 

ROE 0.5 1.2 17.1 23.7 27.8 

毛利率 6.6 8.1 14.4 16.7 16.4 

EBITDA Margin 2.9 4.7 10.1 12.7 12.8 

EBIT  Margin 1.2 1.6 8.9 11.7 11.9 

收入同比增长 -19.1 7.9 81.0 16.5 15.5 

净利润同比增长 -67.6 165.1 1772.6 45.1 16.6 

资产负债率 41.7 51.4 53.2 54.3 58.1 

净资产周转率 1.65 1.73 2.41 2.68 3.11 

总资产周转率 0.96 0.84 1.22 1.32 1.40 

有效税率 -87.1 -183.3 20.0 20.0 22.0 

股息率 0.4 0.3 0.3 5.7 8.2 

估值指标(倍)      

P/E 1034.5 390.2 20.8 14.4 12.3 

P/B 4.8 4.6 3.6 3.4 3.4 

EV/Sale 2.9 3.0 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 100.5 63.9 17.3 11.9 10.6  

 

资料来源：申万宏源研究  
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