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销量稳步增长，募投项目进展顺利  闽发铝业（002578.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

闽发铝业 10 月 21 日发布 3 季报。1-9 月公司实现营业收入 4.96

亿元，同比增长 17.32%；归属于上市公司股东的净利润 3961 万元，

同比增长 21.03%，其中 3 季度为 1954 万元。报告期每股收益为 0.26

元。3 季度公司主营业务毛利率为 13.7%，较 2 季度环比提升了 1.7

个百分点。 

2．我们的分析与判断 

（一）销量稳步增长，募投项目进展顺利 
前三季度公司产品销量增加主要由于产能同比增加。建筑用铝

型材存在一定的季节性，一般 5-8 月为淡季。公司近年来订单饱和，

淡旺季的差异并不明显。但是由于产能增加，预计即将到来的旺季

将充分消化新增产能。 

公司未来业绩的增长主要来自于 4 万吨铝型材募投项目。目前

已有 1 万多吨产能投产，其中 7000 吨已经基本达产。预计 2013 年

底前 4 万吨项目将全部建成，届时公司的产能将达到 7 万吨左右。 

2010 年公司销售铝型材 3 万吨左右，2011 年预计销量为 3.8 万

吨。 

（二）加工费水平行业内居前 
公司生产的建筑用铝型材在区域市场具有较高的品牌知名度，

因此加工费水平也显著高于行业平均水平。行业加工费水平一般在

3000 元/吨（无品牌厂商）和 4000 元/吨（有品牌厂商）之间。而

公司的加工费基本都高于 5000 元/吨，在行业内处于较高水平。 

（三）产品结构优化助力未来发展 
公司现在重点发展工业材。工业材和建筑材在生产技术上的差

异主要体现在工业材对产品的精度要求更高，成品率也低于建筑

材，因此工业材的利润率要高于建筑材。从公司近期设备的采购计

划来看，未来会通过不断加大工业材的比重来优化产品结构，从而

提高整体盈利能力。 

3．投资建议 
我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.41 元、0.57 元和 0.72 元。

目前股价对应的 PE 为 30.6 倍、22.2 倍和 17.5 倍，综合考虑公司在

区域市场的品牌优势和行业地位，维持谨慎推荐的投资评级。 

4．风险提示 
铝锭价格大幅波动。下游房地产行业需求放缓。 
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 市场数据 时间 2011.10.20 

A 股收盘价(元) 12.62 

A 股一年内最高价(元)  19.95 

A 股一年内最低价(元) 12.50 

上证指数 2331.37 

市净率 2.49 

总股本（百万股） 171.8 

实际流通 A 股（百万股） 43.0 

限售的流通 A 股（百万股） 128.8 

流通 A 股市值(亿元) 5.43 

  

 

 相关研究 

2011 年 6 月 30 日《闽发铝业：产能稳步扩张，

期待瓶颈突破》 
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附录：闽发铝业（002578）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 35  63  462  429  433  营业收入 487  595  714  989  1222  

应收款项 41  46  50  69  86  营业成本 415  500  604  835  1027  

预付款项 51  23  30  42  51  营业税金及附加 2  2  3  4  5  

存货 99  79  91  125  154  销售费用 4  5  6  9  11  

其他流动资产 6  9  11  15  18  管理费用 14  18  21  30  37  

非核心资产 0  0  0  0  0  财务费用 13  13  2  -3  -3  

固定资产 196  230  276  358  450  非经常性损益 -3  -5  0  0  0  

在建工程 27  24  95  123  134  资产减值损失 0  0  0  0  0  

无形资产 61  71  71  72  72  投资收益 1  -2  0  0  0  

长期待摊费用 
     

公允价值变动损益 0  2  0  0  0  

资产总计 517  546  1086  1233  1399  营业外收入 3  5  0  0  0  

短期借款 235  76  0  0  0  税前利润 43  62  77  115  146  

应付款项 34  58  69  96  118  减：所得税 6  9  11  17  22  

预收款项 19  14  18  25  31  净利润 37  52  65  98  124  

其他流动负债 22  7  36  50  62  归属于母公司的净利润 37  52  65  98  124  

长期借款 0  130  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.29  0.41  0.41  0.57  0.72  

长期经营性负债 1  5  6  8  10  稀释每股收益 0.29  0.41  0.41  0.57  0.72  

负债合计 311  290  130  179  220  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

股本 129  129  172  172  172  成长性 
     

资本公积 30  28  619  619  619  营收增长率 -6.5% 22.1% 19.9% 38.5% 23.6% 

留存收益 47  100  165  263  387  EBIT 增长率 29.5% 33.0% 12.6% 41.6% 28.1% 

少数股东权益 0  0  0  0  0  净利润增长率 33.5% 41.2% 24.6% 50.2% 27.2% 

股东权益合计 206  257  956  1054  1178  盈利性 
     

负债和权益合计 517  547  1086  1233  1399  销售毛利率 14.8% 16.1% 15.3% 15.6% 16.0% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 7.6% 8.8% 9.1% 9.9% 10.2% 

净利润 37  52  65  98  124  ROE 18.0% 20.4% 6.8% 9.3% 10.6% 

折旧与摊销 22  21  27  33  41  ROIC 22.6% 15.7% 7.1% 9.0% 10.3% 

经营活动现金流 23  136  118  108  145  估值倍数 
     

投资活动现金流 -22  -65  -144  -144  -144  PE 44.0  31.2  30.6  22.2  17.5  

融资活动现金流 -12  -46  425  3  3  P/S 3.3  2.7  3.0  2.2  1.8  

现金净变动 -11  24  400  -33  4  P/B 7.9  6.3  2.3  2.1  1.8  

期初现金余额 48  35  63  462  429  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 37  59  462  429  433  EV/EBITDA 24.5  19.4  16.1  12.1  9.5  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

孙勇，有色金属行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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