
东
兴

证
券

DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

海西铝材龙头 募投项目稳步推进
——闽发铝业（002578）调研快报 

  2012 年 3 月 22日 

 推荐/首次  

 闽发铝业 调研快报 

 

林阳 
有色金属行业首席分析师 执业证书编号：S1480510120003 
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事件： 

近日我对公司进行了实地调研,并对公司业务的发展情况和经营的重点与公司相关人员进行了交流。 

观点： 

1.海西铝型材龙头 募投项目稳步推进 

闽发铝业是海西地区大型的铝型材生产商，公司主营业务是铝型材加工，将铝棒通过挤压和表面处理等生产工艺和流程，生

产出供建筑业、交通运输业、耐用消费品行业、机械设备制造业等行业使用的产品。目前公司拥有铝型材生产能力 3.65 万吨/

年，国内市场份额 0.36%，主要产品包括建筑铝型材和工业铝型材两类，生产线基本通用，仅在具体流程上有区别。2011 年

公司产品中建筑铝型材占 1/3，工业铝型材占 1/3，出口占 1/3；其中出口部分包括建筑和工业用铝型材两类。从 2011 年和 2012

年的经营情况来看，公司工业用铝型材的增长较快，增速超过建筑铝型材。公司目前正实施募投项目，采购相关设备，预计

2012 年有 2 万吨铝合金型材产能释放。 

公司位于海西经济区核心地带，有望受益海西经济区建设对工业用铝型材的需求拉动。公司在省内主要竞争对手为南平铝业，

其铝加工产能超过 20 万吨/年，与南平铝业相比，公司在产业链整合、规模等方面还有一定差距，但在销售区域上，公司比南

平铝业具备更强的竞争优势。 

图 1：公司产品生产流程及产品结构 

 
资料来源：招股说明书、东兴证券 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p1



东
兴

证
券

P2  
东兴证券调研快报 
海西铝材龙头  募投项目稳步推进 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

表 1：公司产品产量预测（万吨） 

产品分类 2011 年 2012 年 2013 年 

铝合金型材 3.65 5.4 7.65 

建筑铝型材 2 3.2 4 

工业铝型材 1.65 2.2 3.65 

资料来源：公司资料、东兴证券 

2.公司产品需求受房地产调控影响有限 

由于公司主要产品建筑铝型材主要应用在建筑装修领域，在国家对房地产行业进行宏观调控的背景下，下游需求受到一定的影

响，但公司建筑铝型材部分面向商业地产领域，以项目建设采购为主，另外，随着城镇化进程加快、保障性住房和经济适用房

建设力度加大以及“建材下乡”等鼓励新农村建设等众多利好因素下，公司建筑铝型材的需求受房地产调控影响有限。目前公

司开工率接近 100%，下游需求稳定。同时，公司正积极进行产业升级和产品结构调整，逐步加大工业铝型材尤其是工业表面

处理材在公司产品的销售比重，同时加大保障性住房及城镇市场用建筑型材的市场开拓，以抵御部分地区房地产投资增速放缓

对公司生产经营带来的不利影响。 

公司所处行业的定价方式是“铝锭价格+加工费”，当铝锭价格波动时公司具备一定的转嫁成本的能力，该种模式可以一定程

度上的化解上游原材料价格的异动对企业带来的成本风险。由于公司产品加工费水平提升空间有限，公司未来利润增长主要来

自铝型材产品产销量的提升。后期公司产能将由目前的 3.65 万吨增至 7.65 万吨，从新增产品产能结构上看，公司将重点提升

工业铝型材产品的产能，不断优化产品结构。 

表 2：公司产品加工费水平预测（元 /吨） 

产品分类 2011 年 2012 年 2013 年 

建筑铝型材 6000 6500 6500 

工业铝型材 6500~7500 6500~7500 6500~7500 

产品吨毛利 3000~3500 3000~3500 3000~3500 

资料来源：公司资料、东兴证券 

图 2：2011 年上半年公司主营收入占比  图 3：2011 年上半年公司主营利润占比 

 

 

 

资料来源：公司资料、东兴证券  资料来源：公司资料、东兴证券 
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3. 具有明显抗周期性，享受下游需求稳定增长 

随着全球经济增长及铝型材用途不断扩展，全球铝型材的消耗量由  2001 年约 869 万吨增长至 2009 年约 1,550 万吨，复

合年增长率约为 7.5%。预计到 2012 年，全球铝型材消费量将达约 1,669 万吨。从地区来看，2001 年至 2011 年全球主要地

区消费量呈现出不同走势，中国消费量比例迅速上升，而欧洲和北美洲呈现出下降趋势。截至 2011 年中国消费量占全球消费

量比达到 47%，中国已经发展为铝型材的消费大国。 

图 4：2001 年~2012 年全球铝型材消费量  图 5：2010 年全球铝型材消费量区域分布 

 

 

 

资料来源：CRU、东兴证券  资料来源：CRU、东兴证券 

从应用领域来看，建筑行业仍然是铝型材应用的主要领域，远远超过其他领域，消费量逐年上涨，截至 2010 年占总消费量的 

63%以上。与此同时，交通运输业和机器设备业的铝型材消耗量已占据重要地位。分地区看，北美、欧洲等发达地区 2010 年

铝型材在工业领域的消费平均占比已经超过 50%，而中国铝型材在工业领域的消费量仅 32%，工业领域的消费比例相对较低。 

我们认为随着铝型材在我国工业应用领域不断拓宽，产品的消费量也将越来越大。国内外交通运输业的轻量化、电子电力业和

机械制造业的发展，中、高强度的工业铝型材、管棒材的需求正快速增长，我国铝工业型材产量比例在逐年增加。据预测，随

着中国工业化程度的提高，铝工业材的消费量将持续增长，其在铝挤压业中的比例将由目前的 30%上升到 2012 年的 45-50%

左右。因此，从长期来看，铝工业材将成为我国铝挤压材行业的主要发展方向，而且未来必将成为我国铝挤压材产品的主流。

公司正积极调整产品结构，以扩大工业铝型材的产销量，公司将受益下游需求的稳定增长。 

结论： 

随着公司募投项目 4 万吨铝合金型材生产线的逐步达产，公司建筑铝型材和工业铝型材的产能将稳步增长，预计公司 2012 年

建筑铝型材和工业铝型材产量分别为：3.2 万吨和 2.2 万吨，2013 年公司募投项目将完全投产，预计公司 2011、2012 和 2013 

年 EPS 分别为 0.373、0.571 和 0.819 元，我们看好公司长期投资价值，首次给予“推荐”投资评级。 

 

 

风险提示： 

1）公司建筑、工业铝型材下游需求大幅萎缩 

2）公司新增产能项目进展低于预期 
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表 3：盈利预测及关键指标 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 595.34 711.60 1,118.00 1,586.50 

(+/-)% 22.14% 19.53% 57.11% 41.91% 

经营利润（EBIT）  91.01 121.92 163.42 214.64 

(+/-)% 19.72% 33.96% 34.03% 31.35% 

净利润 52.30 64.05 98.12 140.71 

(+/-)% 41.17% 22.45% 53.20% 43.41% 

每股净收益（元） 0.410 0.373 0.571 0.819 

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

营业收入 595.34 711.60 19.53% 1,118.00 57.11% 1,586.50 41.91% 

营业成本 499.63 600.40 20.17% 948.20 57.93% 1,342.75 41.61% 

营业费用 5.31 6.33 19.24% 9.95 57.11% 14.12 41.91% 

管理费用 18.01 20.92 16.14% 32.87 57.11% 46.64 41.91% 

财务费用 13.13 11.26 -14.20% 12.67 12.50% 16.79 32.46% 

投资收益 (1.58) 1.80 N/A 1.80 0.00% 1.80 0.00% 

营业利润 56.84 72.45 27.47% 112.53 55.33% 162.64 44.53% 

利润总额 61.65 75.35 22.23% 115.43 53.20% 165.54 43.41% 

所得税 9.34 11.30 20.97% 17.31 53.20% 24.83 43.41% 

净利润 52.30 64.05 22.45% 98.12 53.20% 140.71 43.41% 

归属母公司所有者的净利润 52.30 64.05 22.45% 98.12 53.20% 140.71 43.41% 

NOPLAT 59.36 71.15 19.87% 106.42 49.56% 152.51 43.31% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 62.52 21.35 -65.85% 33.54 57.11% 47.60 41.91% 

交易性金融资产 1.74 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 45.46 53.32 17.28% 83.77 57.11% 118.88 41.91% 

预付款项 23.37 83.41 256.86% 178.23 113.67% 312.51 75.34% 

存货 79.06 93.76 18.59% 148.08 57.93% 209.69 41.61% 

流动资产合计 221.47 262.97 18.74% 461.11 75.34% 713.48 54.73% 

非流动资产 325.04 347.67 6.96% 359.45 3.39% 324.24 -9.80% 

资产总计 546.51 610.64 11.73% 820.56 34.38% 1,037.72 26.47% 

短期借款 76.20 23.90 -68.63% 113.47 374.72% 169.78 49.63% 

应付帐款 14.82 16.45 11.02% 25.98 57.93% 36.79 41.61% 

预收款项 14.23 16.01 12.50% 18.80 17.46% 22.77 21.09% 

流动负债合计 154.83 124.55 -19.55% 255.98 105.52% 360.58 40.86% 

非流动负债 134.83 135.00 0.12% 135.00 0.00% 135.00 0.00% 

少数股东权益 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

母公司股东权益 256.85 351.09 36.69% 429.58 22.36% 542.15 26.20% 

净营运资本 66.64 138.42 107.70% 205.13 48.19% 352.91 72.04% 

投入资本 IC 398.79 483.64 21.28% 639.51 32.23% 794.33 24.21% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

净利润 52.30 64.05 22.45% 98.12 53.20% 140.71 43.41% 

折旧摊销 21.05 0.00 N/A 38.21 N/A 35.21 -7.85% 

净营运资金增加 143.83 71.78 -50.10% 66.71 -7.07% 147.78 121.54% 

经营活动产生现金流 135.84 47.99 -64.67% 2.45 -94.89% 0.20 -91.68% 
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投资活动产生现金流 (65.40) (55.79) N/A (47.53) N/A 2.47 N/A 

融资活动产生现金流 (46.22) (33.37) N/A 57.27 N/A 11.38 -80.13% 

现金净增（减） 24.22 (41.17) N/A 12.19 N/A 14.06 15.28% 
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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