
  

投资要点： 
 净利润同比下降 27.42% 
 镁、铝合金业务布局初步完成，产能扩张进行中 
 短期行业弱势不改行业长期向好 

 

报告摘要： 
 净利润同比下降 27.42%。公司上半年实现营业收入 16.85 亿元，同

比增长 32.37%；归属于上市公司股东近利润 1629 万元，同比下降

27.42%；扣除非经常后归属于上市公司股东净利润为 378 万元，同

比下降 82.33%。主营业务综合毛利率为 8.78%，较去年同期增加 0.74

个百分点。公司业绩大幅下降的原因由于银行贷款利率的提高，贷

款规模扩大，导致财务费用大幅增长所致。 

 镁、铝合金业务布局初步完成，产能扩张进行中。公司镁合金产量

居于全球第一位，形成了“白云石开采-原镁冶炼-镁合金铸造-镁合

金加工-镁合金回收”的完整产业链条，巢湖 10 万吨镁合金项目一

期 5万吨工程计划于 2011 年达产，二期计划于 2013 年初达产， 届

时公司镁合金产能将达到 19 万吨，其中 15 万吨为具备从白云石到

镁合金的一体化产能。公司在建 15 万吨铝合金项目定于 2011 年全

部投产，届时年产能可达到 28.5 万吨。 

 短期行业弱势不改行业长期向好。2011 年上半年，除镁合金业务由

于五台云海产量增长摊薄固定费用，毛利率同比增长 3.1 个百分点

外，其他主要业务均因为原材料价格的大幅上涨，毛利率有不同程

度的下降，加之铝合金业务销量增长速度弱于预期，我们预计下半

年公司经营业绩出现明显改善的难度较大。但从行业长期发展趋势

来看，新能源汽车和 3C 行业“轻量化”方向确定，镁合金行业正在

进入快速成长期，长期发展潜力向好。 

 预计公司 2011 年 EPS 为 0.12 元。预计公司 2011 年-2013 年每股收

益为 0.12 元、0.22 元和 0.40 元，对应动态市盈率分别为 106 倍、

54 倍和 31 倍，虽然我们看好公司长期发展，但鉴于公司短期经营业

绩存在一定压力，给予“中性”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 1497.84  2841.20  3442.77  4006.41  4869.98  

同比增长率 -34.62% 89.69% 21.17% 16.37% 21.55% 

净利润 5.07  28.19  33.24  64.49  114.27  

同比增长率 -87.83% 456.53% 17.91% 94.00% 77.18% 

每股收益(元) 0.02  0.10  0.12  0.22  0.40  
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市场表现  

 
基本情况 
总股本：  亿 2.88 

流通股本：亿 2.11 

第一大股东 梅小明 

第一大股东 
持股比例 

30.29% 

数据来源：宏源证券 
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宏源证券*行业报告*资源为主，成长相辅

                          06.22
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2841.20  3442.77  4006.41  4869.98 货币资金 285.02 344.28  400.64  487.00 

 增长率(%) 89.69% 21.17% 16.37% 21.55% 应收和预付款项 575.17 728.49  784.04  1048.79 

归属母公司股东净利润 28.19  33.24  64.49  114.27 存货 615.91 678.51  811.97  979.89 

增长率(%) 456.53% 17.91% 94.00% 77.18% 其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00 

每股收益(EPS) 0.10  0.12  0.22  0.40 长期股权投资 5.27 5.27  5.27  5.27 

每股经营现金流 -0.32  0.05  0.52  0.14 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 8.88% 8.29% 9.26% 10.25% 固定资产和在建工程 1028.22 1088.89  1271.31  1215.42 

销售净利率 1.03% 1.14% 1.89% 2.76% 无形资产和开发支出 121.18 116.92  112.66  108.39 

净资产收益率(ROE) 3.17% 3.63% 6.71% 11.04% 其他非流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00 

投入资本回报率(ROIC) 3.80% 3.45% 5.11% 7.24% 资产总计 2630.78 2962.35  3385.88  3844.77 

市盈率(P/E) 124  106  54  31 短期借款 869.29 1026.18  1204.40  1369.28 

市净率(P/B) 4  4  4  3 应付和预收款项 539.68 602.28  711.68  866.67 

          长期借款 128.46 146.15  163.79  173.70 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 62.33 62.33  62.33  62.33 

营业收入 2841.20  3442.77  4006.41  4869.98 负债合计 1599.76 1836.95  2142.20  2471.98 

减: 营业成本 2588.95  3157.36  3635.58  4370.73 股本 192.00 192.00  192.00  192.00 

营业税金及附加 50.30  51.64  60.10  73.05 资本公积 541.79 541.79  541.79  541.79 

营业费用 39.72  68.86  80.13  97.40 留存收益 155.07 181.66  226.81  301.09 

管理费用 81.77  68.86  80.13  97.40 归属母公司股东权益 888.86 915.45  960.60  1034.88 

财务费用 52.71  58.09  67.85  77.71 少数股东权益 142.16 148.03  159.41  179.57 

资产减值损失 2.73  8.61  10.02  12.17 股东权益合计 1031.02 1063.48  1120.01  1214.45 

加: 投资收益 0.19  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 2630.78 2900.43  3262.21  3686.43 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00      

营业利润 25.21  29.36  72.61  141.51      

加: 其他非经营损益 16.67  16.65  16.65  16.65 
          

利润总额 41.88  46.01  89.27  158.17 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 12.62  6.90  13.39  23.72 经营性现金净流量 -90.94 14.77  150.18  40.36 

净利润 29.26  39.11  75.88  134.44 投资性现金净流量 -228.97 -132.45  -270.23  -53.05 

减: 少数股东损益 1.06  5.87  11.38  20.17 筹资性现金净流量 374.99 176.94  176.41  99.04 

归属母公司股东净利润 28.19  33.24  64.49  114.27 现金流量净额 52.28 59.26  56.36  86.36 

资料来源：宏源证券研究所 
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