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鲁丰股份：外延式扩张提升公司短期

预期 

 鲁丰股份（002379.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

昨日鲁丰股份（002379，SZ）在没有新发布公开信息的情况下

涨停。 

2．我们的分析与判断 

（一）公司处于产能释放期 
公司青岛项目预计今年投产。投产初期产能利用率不高，我们

预计年末到明年上半年有望达产，届时公司产能将得以大幅提升。 

（二）公司现有业务竞争力较强 
公司目前主要业务模式是 LME 铝价+加工费模式。公司加工费

议价能力较强，产品差异化比较明显，具有一定的定价主动。公司

有负责定价的专门团队。 

公司目前中间产品盈利较为丰厚，并且拥有相对较为强大而销

售团队。 

（三）公司长期发展面临挑战 
我们认为，公司目前的中间品盈利模式可能无法随产能扩张同

步增长。公司目前海外销售毛利率相对较低，尽管公司对此作出“是

为了抢占海外市场”的解释，但我们认为从经验看，公司规模进一

步扩张后，海外市场的毛利率可能进一步降低。 

3．投资建议 
我们认为该公司未来两年处于明显扩张期，业绩释放可能将较

为明显，且公司处于从小市值成长为大市值公司的成长期，具有一

定的投资价值。 

4．风险提示 

有两点风险我们认为值得特别留意： 

一是公司的毛利下跌风险。公司扩产后，目前海外业务毛利已

经较低，若未来扩张仍依靠海外业务，则毛利可能进一步下跌。 

二是公司扩张风险。公司从小公司成长为大公司的过程中，可

能遇到一般企业扩张中遇到的各种问题。从调研情况看，公司对未

来前景十分乐观，对这方面困难估计并不充足。 

 

 中国银河证券有色金属研究团队 

 

联系人 

 

分析师 

 

董俊峰 
：（8610）6656 8780 

：dongjunfeng@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130511010002  
 

 

张一凡 
：（8621）2025 2682 

：zhangyifan@chinastock.com.cn 

 

 

张  迪 
：（8610）6656 8757 

：zhangdi_zb@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130110014639 

 市场数据（复权） 时间 2011.6.28 

A 股收盘价(元) 16.26 

A 股一年内最高价(元)  22.83 

A 股一年内最低价(元) 13.51 

上证指数 2759.2 

市净率 2.83 

总股本（百万股） 155.0 

实际流通 A 股（百万股） 59.0 

限售的流通 A 股（百万股） 96.0 

流通 A 股市值(亿元) 9.47 
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附录：鲁丰股份（002379）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 163  381  45  70  83  营业收入 781  1022  1484  2345  2778  

应收款项 102  188  260  410  486  营业成本 652  881  1251  1920  2219  

预付款项 204  516  563  864  999  营业税金及附加 2  2  3  5  6  

存货 126  271  313  480  555  销售费用 25  24  36  56  67  

其他流动资产 8  5  7  12  14  管理费用 24  30  42  66  75  

非核心资产 4  5  5  5  5  财务费用 34  35  77  116  162  

固定资产 335  434  941  1501  2070  非经常性损益 0  -1  0  0  0  

在建工程 185  479  640  720  760  资产减值损失 1  1  0  0  0  

无形资产 128  125  123  120  118  营业外收入 1  2  0  0  0  

资产总计 1255  2404  2896  4182  5089  税前利润 44  50  75  182  250  

短期借款 455  813  663  713  713  减：所得税 12  13  19  46  62  

应付款项 173  310  375  576  666  净利润 32  37  56  137  187  

预收款项 4  9  15  23  28  
归属于母公司的净利

润 
32  37  56  137  187  

其他流动负债 38  121  75  115  133  少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 354  283  283  283  283  基本每股收益 0.56  0.47  0.36  0.88  1.21  

应付债券 0  0  0  0  0  稀释每股收益 0.42  0.47  0.36  0.88  1.21  

负债合计 1024  1537  1895  3045  3766  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

股本 58  78  155  155  155  成长性      

资本公积 74  654  654  654  654  营收增长率 -5.6% 30.8% 45.2% 58.1% 18.5% 

留存收益 99  136  192  328  514  EBIT 增长率 14.7% 6.9% 82.2% 95.7% 38.1% 

少数股东权益 0  0  0  0  0  净利润增长率 6.2% 13.9% 53.9% 141.8% 37.0% 

股东权益合计 231  867  1001  1137  1323  盈利性      

负债和权益合计 1255  2404  2896  4182  5089  销售毛利率 16.5% 13.7% 15.7% 18.1% 20.1% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 4.1% 3.6% 3.8% 5.8% 6.7% 

净利润 32  37  56  137  187  ROE 13.9% 4.2% 5.6% 12.0% 14.1% 

折旧与摊销 22  29  35  63  93  ROIC 11.3% 6.1% 10.4% 17.8% 21.7% 

经营活动现金流 31  -43  30  -59  267  估值倍数      

投资活动现金流 -378  -789  -700  -700  -700  PE 29.6  34.7  45.1  18.7  13.6  

融资活动现金流 421  1001  -150  -550  -1497  P/S 1.2  1.2  1.7  1.1  0.9  

现金净变动 75  168  -820  -1309  -1930  P/B 4.1  1.5  2.5  2.2  1.9  

期初现金余额 96  163  381  45  70  股息收益率 0.0% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

期末现金余额 171  331  45  70  83  EV/EBITDA 16.1  19.1  18.4  9.6  6.9  

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。 

董俊峰，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。 
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