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摘要： 

 公司是中国铝资源再生领域的龙头企业之一，生产和节能技术水平领先，

是我国循环经济产业的典型企业。公司主营业务是利用所回收的来源于废

旧汽车、电器、机械、包装等及生产过程中产生的铝渣、 边角料等各方

面的废铝资源，进行分选、 熔炼、浇注等生产工序，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。公司是国内仅有的三家

铝合金锭产品在伦敦金属交易所注册并能实际交割销售的生产企业之一。 

 开发“城市矿山”，循环利用资源。公司自主研发并建成目前国内先进的

铝料自动压碎分类分选系统，该系统采用多种精细分类分选技术代替以人

工分选为主的传统技术。先进的系统大大提高了废铝的分选效率，提高了

熔炼速度、降低烧损和提高铝回收率。公司已成为多家世界知名汽车生产

商、电器和电子生产企业及其在中国的合资或独资企业的供应商。 

 募投项目扩大产能，提升技术含量。公司本次拟公开发行 10500 万股普通

股，计划募集资金为 7.45 亿元，本次募投资金拟投入两个项目：1）异地

扩建废铝循环再生铸造铝合金锭 27.36 万吨/年项目、2）研发检测中心建

设项目。项目建成后公司产能将达到 59.36 万吨/年。  

 盈利及估值预测： 2012—2014 年销售收入分别为：55.72 亿、64.60 亿、

86.42 亿，实现归属母公司净利润分别为：2.76 亿、3.23 亿、4.55 亿，对

应 EPS 分别为：0.67 元、0.79 元、1.11 元。相对估值合理估值区间为相

对于 2012 年业绩的 27—33 倍 PE，对应的价格区间为：18.09－22.11

元，DCF 绝对估值区间为：19.02—23.77 元，结合相对估值和绝对估值，

公司的合理价值区间为：18.09－23.77 元。 

财务指标预测 

指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 5,403.43 5,572.25 6,460.23 8,642.30 

主营收入增长率 47.10% 3.12% 15.94% 33.78% 

EBITDA（百万元）  385.61 459.48 499.27 657.91 

EBITDA增长率  -0.94% 19.16% 8.66% 31.78% 

净利润（百万元） 305.41 278.32 326.53 458.42 

净利润增长率 10.51% -8.87% 17.32% 40.39% 

ROE 36.52% 22.71% 21.97% 24.73% 

EPS（元） 1.00 0.67 0.79 1.11 

P/E 21.03 30.98 26.41 18.81 

P/B 7.67 7.04 5.80 4.65 

EV/EBITDA 19.41 436.94 18.75 14.51 
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1．公司概况 

1.1 公司主营业务 

怡球资源是中国铝资源再生领域的龙头企业之一，生产和节能技术水平领先，是我国

循环经济产业的典型企业。公司的主营业务是利用所回收的来源于废旧汽车、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， 

进行分选、 熔炼、浇注等生产工序，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。 

图 1：废铝再生工艺流程  图 2：铝合金锭熔炼铸造 

 

 

 
资料来源：招股说明书、东兴证券  资料来源：招股说明书、东兴证券 

近年来，公司产能不断扩充，销售规模持续扩大，已发展成为国内较大的再生铝产品

生产企业。目前，再生铝行业中小企业数量较多，行业集中度不高，国家鼓励的行业

整合具有相当空间。2008-2010 年，公司母公司再生铝产品（不包括马来西亚怡球

的产量）占国内生产总产量的比例情况如下：  

表 1：公司再生铝产品产量（单位：吨） 

项目 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

公司国内产量 184,752 97,656 82,542 

我国总产量 4,000,000 3,100,000 2,600,000 

国内占比 4.62% 3.15% 3.17% 

资料来源：招股说明书、东兴证券 

根据尚轻金属《中国再生铝工业月市场研究报告》估计，2008 年、2009 年世界再

生铝产量分别约为 1,912 万吨、2,010 万吨，而公司 2008 年、2009 年合并总产

量分别为 136,401 吨、 132,073 吨， 占全球产量的比例分别为为 0.71%、 0.66%

左右。 
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图 3：公司 2008—2011 年再生铝锭产量（单位：吨）  图 4：公司历年净利润   （单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券  资料来源：招股说明书、东兴证券 

1.2 公司股权结构 

发行人的控股股东怡球（香港）有限公司和实际控制人黄崇胜、林胜枝夫妇直接或间

接持有的发行人股份未被质押，也不存在其他有争议的情况。 

本公司股本总额为 30,500 万股。公司本次拟公开发行不超过 10,500 万股社会公众

股。以发行 10,500 万股计算，本次发行的股份占发行后总股本比例约为 25.61%，

本次发行前后发行人的股本结构如下： 

表 2：本次发行前后发行人的股本结构（单位：万股） 

股东 
发行前 发行后 

股数（万股） 比例（%）  股数（万股） 比例（%）  

怡球（香港）有限公司 21,960.00 72.00 21,960.00 53.56 

Wiselink Investment Holding 

Co.Limited 
3,050.00 10.00 3,050.00 7.44 

Starrl Investment Holding 

Co.Limited 
1,464.00 4.80 1,464.00 3.57 

Zest Deck Investment Holding 

Co., Limited 
1,464.00 4.80 1,464.00 3.57 

Phoenicia Limited 915.00 3.00 915.00 2.23 

太仓智胜商务咨询有限公司 457.50 1.50 457.50 1.12 

太仓环宇商务咨询有限公司 366.00 1.20 366.00 0.89 

太仓嵘胜商务咨询有限公司 366.00 1.20 366.00 0.89 

太仓怡安商务咨询有限公司 305.00 1.00 305.00 0.74 

富兰德林咨询（上海）有限公司 152.50 0.50 152.50 0.37 

公众投资者 0.00 0.00 10,500.00 25.61 

合计 30,500.00 100.00 41,000.00 100.00   

资料来源：招股说明书、东兴证券 
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图 5：发行人的股东结构图  图 6：发行人下属子公司结构图 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券  资料来源：招股说明书、东兴证券 

1.3 公司主要子公司 

截至目前，怡球资源拥有 7 家全资子公司，1 家控股子公司。 

表 3：公司及下属子公司的具体业务情况 

公司名称 注册资本 公司出资比例 主要业务 主要产品 

怡球国际有限公司 5,100 万港元 100% 主要职能是投资控股 
现仅直接持有马来西亚怡球的全

部股权，无其他对外投资。 

怡球金属熔化私人

有限公司 
2 亿林吉特 100% 

从事再生铝合金锭的生产和

销售业务 
再生铝合金锭 

美国金属出口有限

公司 
250 万美元 80% 

主要负责美国境内废铝的收

购 
废铝原料 

怡球资源（香港）

有限公司 
100 万港币 100% 主要职能是投资控股 

现仅直接持有和睦公司、金城公司

的全部股权，无其他对外投资 

和睦集团有限公司 100 万美元 100% 
从事废铝原料的采购和铝合

金锭产品的销售业务 
再生铝合金锭 

金城有限公司 100 万美元 100% 废旧金属等国际贸易业务 再生铝合金锭 

鸿福再生资源（太

仓）有限公司 
584 万元 100% 

进口废旧金属的加工、利用、

生产金属复合材料、新型合金

材料 

新型合金材料 

资料来源：招股说明书、东兴证券 

2．再生铝行业下游需求广阔 

2.1 汽车行业 

在美、欧、日等发达国家市场，铝消费的行业主要是交通运输业，其中，汽车制造业

为铝消费的最大产业，其次为建筑、机械等其他行业。铝合金作为一种优质的轻质金
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属材料，已被广泛用于汽车引擎等各种零部件的生产。在过去 20 年中，全球所生产

的每辆汽车的铝合金用量一直保持增加的趋势，在具有代表性的北美市场， 生产每

辆汽车的铝合金用量已经从 1990 年的 75 千克/辆增长到 2006 年的 145 千克/辆，

用量几乎增加了一倍。目前，全球汽车工业每年消耗铝约为 600 万吨，其中有 70%

是再生铝。 

图 7：全球汽车平均铝含量 

 
资料来源：招股说明书、东兴证券 

根据中国汽车工业协会数据，2010 年，我国汽车产销量分别达到 1826.47 万辆和 

1806.19 万辆，同比分别增长 32.44%和 32.37%，已经超过美国成为世界最大的汽

车生产国和销售市场。以生产每辆车使用 110 千克铝合金计算，年需消耗铝合金约 

200 万吨。虽然已经成为最大的汽车生产和消费国，但我国目前的汽车普及率只有 

5%左右，不仅远低于发达国家，也大大低于世界平均水平，随着我国经济的快速发

展，汽车市场将在相当长一段时间内保持较快的增长，因此，我国汽车工业对再生铝

合金的需求将会保持持续较快的增长。  

表 4：2002-2010 年中国汽车用再生铝消费量 

年  份 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

汽车产量（万

辆） 
325 444 509 572 728 888 932 1,379 1,826 

增长率（%） 38.3 36.6 14.6 12.4 27.3 22.0 8.3 48.0 32.4 

汽车再生铝消

费（万吨） 
18.8 27.2 31.2 37.0 49.5 63.4 69.7 105.0 140.0 

增长率（%） 47.3 44.7 21.6 18.8 34.2 27.9 13.5 50.6 33.3 

资料来源：招股说明书、东兴证券 

2.2 摩托车行业 
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经过多年来的快速发展，中国已经成为全球摩托车第一产销大国。2010 年中国摩托

车产量达到 2,700 万辆，拥有长江、嘉陵、建设、钱江、力帆、宗申、隆鑫 7 家百

万辆摩托车制造企业。 摩托车工业是应用铝合金较多的行业，其中 90%为再生铝铸

件，主要包括发动机部件和车轮毂。 

表 5：2002-2010 年中国摩托车用再生铝消费量 

年  份 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

摩托车产量

（万辆） 
1,292 1,475 1,675 1,690 2,069 2,485 2,740 2,850 2,700 

增长率（%） 4.5 14.2 13.6 0.9 22.4 20.1 10.3 4.0 -5.0 

摩托车车再生

铝消费（万吨） 
11.3 13.0 14.6 14.8 18.0 22.0 24.2 24.9 23.8 

增长率（%） 4.6 15.0 12.3 1.4 21.6 22.2 10.0 2.9 -4.4 

资料来源：招股说明书、东兴证券 

图 8：2002-2010 年中国汽车用再生铝消费量  图 9：2002-2010 年中国摩托车用再生铝消费趋势 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券  资料来源：招股说明书、东兴证券 

2.3 家用电器行业 

中国家用电器工业经过产业调整重组与大规模扩张， 已成为全球家用电器生产大国。

家用电器分为大家电和小家电，大家电包括电冰箱及压缩机、冰柜、空调器及压缩机、

洗衣机、微波炉等，小家电包括电风扇、吸尘器、食品加工机、电吹风、电熨斗、电

饭锅（煲） 、咖啡机、电水壶、电烤面包器等。近年来，由于国内消费市场的升级

和出口量的大幅增长， 无论大家电还是小家电的增长率都在 20%以上。特别是电冰

箱、冰柜、制冷压缩机产量表现出良好的增长态势。 

家用电器工业是再生铝的重要消费行业，如洗衣机的洗涤筒支架；电饭锅的内锅；电

熨斗的底板；制冷压缩机的转子鼠笼；电机的鼠笼、端盖等。据统计，2001-2007 年

主要家电产品再生铝需求年复合增长率约为 20%，2009 上半年，全球金融危机使家

电行业的再生铝消费受到一定影响。 
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图 10：2002-2010 年中国家用电器用再生铝消费  图 11：2002-2010 年电子信息产品再生铝消费 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券  资料来源：招股说明书、东兴证券 

未来中国家用电器工业仍将呈现增长态势，理由如下：一是城镇化规模的扩大；二是

家电下乡的持续推进，促使农村市场增长；三是大家电产品相继进入大批量更新期；

四是房地产业将保持稳定发展。以上因素必将为家用电器工业提供新的市场机会。另

外，目前家电业铝代铜消费趋势明显。在家用电器产量增长的同时，再生铝在家电业

的消费将会保持快速增长，预计 2015 年家用电器的再生铝消费量达到 35 万吨，

2010-2015 年复合增长率为 9%。 

2.4 电子信息产品 

在各类电子信息产品中，铝铸件成本比例约占通信设备的2.3%、占视听设备的 2.1%、 

占计算机的 1.4%。 2009 年， 各类电子信息产品消费再生铝约为 6,700 吨， 预

计 2015 年上述数据将增长到 1.3 万吨， 2010-2015 年复合增长率达到 11.7%。  除

此以外，建筑、航空、船舶、电力、机电机床、电动工具、五金制品、电讯仪表等行

业都需要大量的再生铝合金产品。随着我国国民经济持续发展，这些行业将保持稳定

增长，从而带动再生铝需求量的持续增加。 

3．开发“城市矿山”，循环利用资源  

发行人的主营业务属于开发“城市铝矿” ，以满足社会经济可持续发展对铝资源的

需求。地球资源是有限的，专家预测全球锌、铜、铁、铝的可开采年限分别约为 14 年、

18 年、60 年和 168 年。我国铝矿保有储量只有世界总量的 1.94%，而经过多年工

业建设和消费品生产的发展，城市中各种报废的工业、建筑和消费品大量增加，比如 

2009 年我国有 270 万辆汽车和 9,000 万台电视机、电冰箱、洗衣机、空调、电脑

等五类电器报废，且数量持续增长。众多报废的城市用品中含有大量可以回收利用的

金属资源，包括铜、铁、铝、金、银、铅、钯、锂等等，不仅利用价值巨大，是社会

可持续发展的必需资源，且回收成本较低。因此人类利用地球金属资源的方式正在发

生根本改变，从开发自然矿山转变为开发“城市矿山” ，成为社会经济发展的必然
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趋势。在这个方面，发达国家走在了前面，目前平均已有超过 50%的铝产量来自再

生铝生产，而我国的这个比例只有 21%。 

图 12：循环利用资源 

 
资料来源：招股说明书、东兴证券 

3.1 再生铝与原铝 

原铝的生产原料来源为铝土矿资源，开采之后，主要生产过程分为两步：第一步为通

过一系列化学过程从铝土矿中提炼生产出氧化铝， 第二步为通过电解的方式将氧化

铝生产成为金属铝，也称电解铝。原铝的生产具有消耗铝矿资源，生产周期较长、生

产过程能耗较大、产品铝金属纯度高的特点。 

由于铝金属的抗腐蚀性强，除某些铝制的化工容器和装臵外，铝在使用期间几乎不被

腐蚀，损失极少，可回收率很高，因此，铝及铝合金制品在使用期满报废后，具有很

高的再生利用价值，而且大多数铝制品的重复使用不会改变铝的基本特性，所以铝可

以多次循环利用而不丧失其物理和化学性能。在当前使用的金属材料中，铝的可回收

性是最高的。这种由废铝或含铝废料，经重新熔化提炼得到的铝金属或铝合金，就是

再生铝。 

表 6：铜管材应用领域 

序号 差别 原铝（电解铝） 再生铝 

1 生产原料来源 铝土矿山 废铝料 

2 生产工艺 化学分解提炼、电解 分选、熔炼 

3 能源消耗 很高 
低（单位产品能耗低于原铝生产的 

4%） 

4 对环境影响 很大 
小（单位产品温室气体排放量低于

原铝生产的 5%） 

5 生产产品 原铝金属 铝合金 
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6 国家产业政策方向 限制 支持 

7 产业经济模式 传统资源消耗型 循环经济、资源再生型 

资料来源：招股说明书、东兴证券 

3.2 再生铝的显著优势 

铝作为必需的生产资源不可或缺，但是原铝生产却消耗大量的电力、煤炭等资源，同

时产生显著的污染和二氧化碳排放，因此被国家列入限制发展的产业。而再生铝生产

与原铝有本质的不同，属于应该大力鼓励和提倡的绿色产业。相对于原铝生产高能耗、

高污染、高排放的“三高”特性，再生铝具有如下“五低”的具体优势。   

我国经济建设需要大量的铝作为原材料，目前我国的铝产量名列世界第一，而我国铝

矿保有资源储量只占世界总量的 1.94%，国产铝资源远不能满足需求，需要大量进口。

国际上主要铝土矿山资源被发达国家的跨国公司控制，在国际市场上我国进口铝矿资

源处于被动地位，影响铝工业长期的战略发展。 

生产 1 吨原铝约需 2 吨氧化铝，相当于 5 吨铝土矿。因此如果回收废铝生产 1 吨

再生铝就可以节约每 5 吨铝土矿，同时节省 1.2 吨石灰石、22 吨水等自然资源。 

3.3 公司经营模式 

废铝是公司主要的原材料，废铝的采购分三个来源，大部分来自于在美国的子公司 

AME 公司，其采购对象主要是美洲，其中来自美国的采购量占比最高，其他部分来

自加拿大、墨西哥和欧洲等地区。另外，公司在太仓的采购部门负责面向国内市场采

购原材料和物料；马来西亚怡球则向马来西亚本地、新加坡等东南亚国家及其他地区

进行采购。 

公司有位于苏州太仓和马来西亚的两个生产基地，一般采取“以销定产”的方式组织

生产，即以订单为主线，根据客户订单要求，制定生产计划，安排规模化生产；同时

针对客户特殊的定制要求，采取灵活的多品种搭配生产。 

图 13：公司一般贸易模式  图 14：公司来料加工模式 

 

 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券  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 p11



东
兴

证
券

P12 
东兴证券新股定价 
中国铝资源再生领域龙头企业 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公司产品的价格确定参照 LME、上海期货交易所、长江有色金属现货市场和灵通网

的报价，并考虑成本和利润，与客户协商确定。针对国际商品市场上金属价格频繁波

动的形势，公司在 LME 期货市场进行了套期保值，有效降低了铝产品价格波动给公

司经营带来的影响。 

4．竞争优势分析 

4.1 行业地位优势 

公司专注于再生铝行业超过二十年，在国内外市场营销、生产管理、技术革新和原材

料采购等各方面积累了丰富的运营经验。经过多年发展，公司成为国内领先的大型再

生铝生产企业，是目前国内仅有的三家铝合金锭产品在 LME 注册并能实际交割销售

的生产企业之一。  

公司拥有成熟的废铝采购、分类处理、熔炼等方面的生产体系和经验，技术水平在国

内领先。公司是中国有色金属工业协会再生金属分会的理事单位，是江苏省循环经济

标准化试点企业。公司参与起草了国家标准《GB/T 13586-2006 铝及铝合金废料》。 

4.2 工艺技术优势 

公司自主研发并建成目前国内先进的铝料自动压碎分类分选系统， 该系统采用多种

精细分类分选技术代替以人工分选为主的传统技术，以电脑控制为中心，配臵大型破

碎设备、涡电流等分选装臵等。先进的系统大大提高了废铝的分选效率，有助于提高

熔炼速度、降低烧损和提高铝回收率。 

公司利用多年的工艺经验， 持续研发生产技术， 对熔炼系统进行了多项改进，如利

用液态循环浸泡原理开发双室熔炼炉，配合永磁搅拌机的使用，这两项技术改进就可

以使铝的溶解速度提高 6%， 热能的利用效率提高 2%， 回收率提高 2%。同时，

减少人工的搅拌，成功的解决了人工搅拌不均匀的问题，使铝合金产品结晶细化， 大

大提高了产品质量。 此外， 公司在熔炼阶段自主研发了原料预热系统、余热再利用

系统，并采用了蓄热燃烧、低温熔炼、可倾式回转炉处理工艺等多种先进熔炼和节能

技术，该等技术均处于业内领先水平。 

表 7：公司各项工艺技术水平 

项目 总回收率 多品种平均熔炼速度（炉次/天） 能耗（天然气 /吨） 

行业平均水平 88% 2.0-2.5 100-120 立方 

公司水平 92% 2.8-3.2 85-90 立方 

资料来源：招股说明书、东兴证券 

4.3 原材料采购优势 

再生铝行业中，废铝原材料采购对企业的发展至关重要。公司经营废铝采购二十多年，

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。子公司 AME 公司专门负责在美国等地的原材
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料采购业务，在美国纽约和洛杉矶设立了两个采购分中心，分别负责美国东部和西部

地区的原材料采购。近年来，公司积极开发国内采购渠道，国内采购量逐步提高。 

公司在超过二十年的业务实践中， 与国外大型废铝供应商建立了多年的业务互信关

系，树立了牢固的市场地位和公司信誉，能够以适当价格从国际市场获得充分的原材

料供应来源。 

4.4 客户优势 

公司产品主要供应给汽车、电子电器、五金等领域的客户，公司在行业中积累了多年

的知名度和信誉，已成为多家世界知名汽车生产商、电器和电子生产企业及其在中国

的合资或独资企业的供应商，如本田、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、普利司通等等。 

表 8：公司各行业主要客户 

行业 客户名称 客户基本情况（行业地位） 

汽车 

本田 日本前三大汽车制造公司，世界最大的摩托车生产厂家之一 

日产 日本前三大汽车制造公司，世界最大的汽车发动机制造商之一 

丰田 全球最大的汽车制造公司之一 

东风 国内三大汽车制造公司之一 

奇瑞 国内著名汽车制造公司，国内自主品牌销量领先 

三菱 由三菱重工和美国克莱斯勒公司合资成立的著名汽车公司 

电子 微密 新加坡知名公司，主要从事电脑配件等高科技产品的制造 

家电 飞利浦 全球 500 强公司，涉及电子、家电等多个领域 

传动 盖茨 世界最大的机械和动力传动制造公司 

电动工具 博世 世界著名的电动工具和汽车零部件制造企业 

汽车零部件 德尔福 世界最大的汽车系统和零部件供应商 

汽车零部件 普利司通 日本著名的汽车零部件供应商 

资料来源：招股说明书 

4.5 国际化经营优势 

目前，再生铝行业的原材料与产品的国际与国内价格走势趋同，国内市场与国际市场

的联系日益紧密，市场的竞争也不再限于国内市场，而是更多地在全球市场层面展开。 

公司拥有超过 20 年的国际化经营经验，拥有马来西亚怡球、美国 AME 公司等境

外经营实体，建立了国际化的原材料采购体系和销售网络。公司管理层也具备多年国

际化的经营经验。 国际化的企业经营架构以及拥有国际化经营经验的管理团队，使

得公司在市场竞争中具备一定的优势。 

5．募投项目分析 

5.1 募投项目基本情况 
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公司本次拟公开发行 10500 万股普通股，计划募集资金为 7.45 亿元，本次募投资金

拟投入两个项目：1）异地扩建废铝循环再生铸造铝合金锭 27.36 万吨/年项目、2）

研发检测中心建设项目。怡球资源母公司现有铝合金锭产能为 26.90 万吨/年， 子公

司马来西亚怡球现有铝合金锭产能为 5.10 万吨/年，合计为 32.00 万吨/年。本次募

集资金投资项目之废铝循环再生铝合金锭项目的设计产能为年产铝合金锭 27.36 万

吨，项目建成后公司产能将达到 59.36 万吨/年。 

 

表 9：募投项目资金使用说明（单位：万元） 

序号 项目名称 募集资金投入（万元） 建设周期 

1 
异地扩建废铝循环再生铸造 

铝合金锭 27.36 万吨/年项目 
66,592.20 3 年 

2 研发检测中心建设项目 7,990.80 2 年 

资料来源：招股说明书、东兴证券 

5.2 募投项目前景分析 

（一）异地扩建年产 27.36 万吨废铝循环再生铸造铝合金锭项目 

本项目属于公司扩大现有产能的项目，项目实施后将形成年产 27.36 万吨再生铝合

金锭的生产能力。公司募投项目的建设期为 3 年，预计将于 2014 年底达产，即 2015 

年的新增产能为 27.36 万吨，仅占当年国内再生铝产量（664 万吨）的 4.12%。因

此，公司募投项目的新增产能不会对市场产生重大影响，较容易被市场消化。 

根据欧洲铝业协会（EAA）、国际铝业协会（IAI）等发布的报告，全球再生铝产量

占铝产量比例从 1950 年的不到 20%增长到 2006 年的 33%，再生铝产量占比稳

步提高。很多西方发达国家的再生铝产量都超过了原铝产量，日本的再生铝产量占比

更是高达 98%。我国再生铝产量仅占铝产量的 21%，明显低于全球 33%的平均水

平，到 2020 年我国再生铝占铝产量比例将提高到 40%。因此，再生铝行业在我国有

巨大的发展空间。 

表 10： 中国 2010 年至  2015 年的再生铝预计产量 

年度   2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

产量  369 428 487 546 605 664 

资料来源：招股说明书、东兴证券 

表 11：募投项目设计规模和达产时间 

产   品 建设期 2011E 

铝合金锭 

第 1 年 —— 

第 2 年 5.47 

第 3 年 19.15 

建成后 27.36 

资料来源：招股说明书、东兴证券 
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本项目属于再生铝行业。与原铝相比，再生铝在生产过程中的能耗不足原铝的 5%，

温室效应气体二氧化碳排放量仅有火力发电生产原铝的 3％－5％，有害气体氟与赤

泥的排放量为零，具有明显的环保优势与节能减排效应，具有十分积极的环境和社会

意义。 

（二） 建设研发中心项目 

在过去多年里，公司通过不断技术创新和提高产品质量，逐步完善和强化管理体系，

已发展成为国内技术水平最先进的再生铝企业之一。基于废铝循环再生行业优越的发

展前景和广阔的市场空间， 为更好地跟随和引领行业技术进步和提高产品更新的能

力，增强公司市场竞争力与自主创新能力，公司迫切需要一个研发力量相对集中、能

提供关键技术研发和产业化的平台，以保证公司生产技术、生产效率和管理水平的持

续提升。本项目的实施，对保持公司的技术优势、加强公司在行业内的领先地位具有

重大意义。 

本项目主要包括研发中心大楼建设、先进研发检测设备的引进和 ERP 管理系统的提

升，项目建设明细情况如下： 

表 12：项目建设投资概算 

序号 项     目 投资金额（万元） 占比 

1 研发中心大楼 6,879.60 ㎡ 2,633.23 32.95% 

2 研发、检测设备 61 台/套 3,092.77 38.70% 

3 ERP 系统 1 套（含配套设施） 2,264.80 28.34% 

 合    计  7,990.80 100.00% 

资料来源：招股说明书、东兴证券 

本项目的实施有助于公司的持续技术研发和技术更新， 使公司保持并提高在行业内

的技术领先优势。由于再生铝行业的产品同质性较高，原材料价格和产品价格相对透

明，因此，行业内企业的竞争主要是生产效率、生产成本和管理水平的竞争。基于上

述原因，本项目的研发方向主要集中在提高生产效率、降低生产成本和加强公司管理

水平几个方面。具体的研发方向包括：废铝料自动分选技术、熔炼效率及降耗、高效

溶剂和再生铝合金新产品。 

6．公司盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测及主要假设 

对公司 2012—2014 年业绩进行预测，假设如下：1）公司 27.36 万吨废铝循环再生

铸造铝合金锭项目投产后，预计 2013 年释放产能 5.47 万吨，2014 年释放产能 19.15

万吨，2015 年完全达产；2）公司费用率与此前年份保持稳定，所得税率按照 15%

计算； 
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按照上述假设，得到公司业绩预测结果， 2012—2014 年销售收入分别为：55.72 亿、

64.60 亿、86.42 亿，实现归属母公司净利润分别为：2.76 亿、3.23 亿、4.55 亿，对

应 EPS 分别为：0.67 元、0.78 元、1.11 元。 

表 13：盈利预测假设指标 

指标 2012E 2013E 2014E 

铝锭全年均价（元，不含税） 13,700 13,700 13,700 

原材料废铝价格（元，不含税） 11,946 11,946 11,946 

再生铝锭产量（万吨） 32 37.47 51.15 

资料来源：公司资料、东兴证券 

表 14：公司收入预测表 

指标 2011E 2012E 2013E 

铝锭    

销量（万吨） 32.00 37.47 51.15 

加工费（元/吨） 3,800 3,800 3,800 

销售价格（元/吨） 15,746 15,746.00 15,746 

收入（万元） 503,872 590,002 805,407 

边角料    

增长率 5% 5% 5% 

收入（万元） 52,834 55,475 58,249 

其他    

增长率 5% 5% 5% 

收入（万元） 519 545 572 

主营业务收入（百万元） 5,572  6,460  8,642  

主营收入增长率% 3.1% 15.9% 33.8% 

资料来源：公司资料、东兴证券 

6.2 相对估值：18.09－22.11 元 

以 3 月 26 日收盘价来计算，2 家可比公司的估值情况如表 12 所示，这 2 家公司按

2012 年预测业绩计算的市盈率区间为 33 倍-52 倍，均值为 42.7 倍；按 2013 年预测

业绩计算的市盈率区间为 22 倍-48 倍，均值为 35.2 倍 

表 15：行业可比公司估值表 

证券 

代码 
证券简称 最新股价 

EPS  PE 

PB 
2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

600459 贵研铂业 19.7 0.25 0.38 0.41 78.8 51.8 48.0 3.42 

002340 格林美 22.8 0.41 0.68 1.02 55.6 33.5 22.4 3.06 

 平均     67.2 42.7 35.2 3.24 

资料来源：Wind、东兴证券 
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注：价格为 2012 年 3 月 26 日股价 

公司再生铝回收业务在业务模式上与贵研铂业、格林美相近，但与格林美、贵研铂业

相比，公司再生铝业务在业务品种与回收技术上略逊一筹，我们从保守角度出发，给

予 2012 年 30 倍 PE 计算公司估值中值为 20.1 元，我们对公司相对估值水平区间设

定在 27－33 倍，对应估价区间为：18.09－22.11 元。 

6.3 绝对估值：19.02—23.77元 

我们采取三阶段现金流折现模型估算公司绝对价值。主要假设条件如下： 

表 16：绝对估值假设表 

假设 数值   

第二阶段年数 8 Ke 8.00% 

第二阶段增长率 10.00% 税率 15.00% 

长期增长率 1.50% Kd 5.11% 

无风险利率 Rf 3.50% Ve 200,00 

β 1.0 Vd 932.35 

Rm 8.00% WACC 7.99% 

资料来源：东兴证券 

DCF 模型显示，在永续增长率为 1%的条件下，公司的绝对价值为 21.03 元/股。 

 

表 17：公司绝对估值表 

DCF估值  现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 820.47 8.73% 

第二阶段 2,779.08 29.59% 

第三阶段（终值） 5,793.65 61.68% 

企业价值 AEV 9,393.21 100.00% 

+ 非核心资产价值 167.17 1.78% 

－少数股东权益 4.89 -0.05% 

－净债务 932.35 -9.93% 

总股本价值 8,623.14 91.80% 

股本（百万股） 410.00  

每股价值（元） 21.03  

资料来源：东兴证券 

表 18：绝对估值敏感性分析表 

敏感性测试 长期增长率（g） 

WACC -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 

5.49% 28.97 30.93 33.27 36.14 39.74 44.36 50.53 59.17 72.18 

5.99% 25.91 27.48 29.33 31.55 34.26 37.66 42.03 47.87 56.05 
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6.49% 23.32 24.59 26.07 27.82 29.92 32.49 35.70 39.84 45.36 

6.99% 21.09 22.13 23.34 24.74 26.39 28.38 30.81 33.85 37.77 

7.49% 19.17 20.03 21.02 22.15 23.48 25.05 26.93 29.23 32.11 

7.99% 17.49 18.21 19.02 19.96 21.03 22.29 23.77 25.55 27.73 

8.49% 16.01 16.62 17.30 18.07 18.95 19.97 21.16 22.57 24.26 

8.99% 14.71 15.22 15.79 16.44 17.17 18.01 18.97 20.10 21.43 

9.49% 13.54 13.98 14.47 15.01 15.62 16.32 17.11 18.02 19.09 

9.99% 12.50 12.88 13.29 13.76 14.27 14.85 15.51 16.26 17.13 

10.49% 11.57 11.89 12.25 12.64 13.08 13.57 14.12 14.74 15.45 

资料来源：东兴证券 

6.4  合理估值：18.09－23.77 元 

结合公司绝对估值和相对估值的结果，公司股价合理区间为：18.09－23.77 元。 

表 19：绝对估值假设表 

估值方法 估值区间（元 /股） 

相对估值 18.09－22.11 

绝对估值 19.02—23.77 

合理价格区间 18.09－23.77 

资料来源：东兴证券 

 

7．风险提示 

首先，募集资金项目的实施风险，如果项目不能如期实施、市场环境突变或行业竞争

加剧等情况发生，或项目建设过程中管理不善导致不能如期实施，将会给募集资金投

资项目的预期效益带来较大影响。 

其次，下游行业需求风险。尽管目前公司产品供不应求，产品库存量低，但公司产能

在未来几年扩张较快，将给公司产品的市场开拓带来较大压力。 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 5,403.43 5,572.25 3.12% 6,460.23 15.94% 8,642.30 33.78% 

营业成本 4,864.81 4,986.63 2.50% 5,775.68 15.82% 7,710.99 33.51% 

营业费用 52.07 53.49 2.74% 62.02 15.94% 82.97 33.78% 

管理费用 134.50 139.31 3.57% 189.93 36.34% 254.08 33.78% 

财务费用 (21.60) 69.05 N/A 52.12 -24.51% 58.61 12.45% 

投资收益 5.80 5.00 -13.77% 5.00 0.00% 5.00 0.00% 

营业利润 361.71 325.07 -10.13% 381.78 17.45% 536.94 40.64% 

利润总额 364.75 327.97 -10.08% 384.68 17.29% 539.84 40.33% 

所得税 58.89 49.19 -16.46% 57.70 17.29% 80.98 40.33% 

净利润 305.86 278.77 -8.86% 326.98 17.29% 458.87 40.33% 

归属母公司所有者的净利润 305.41 278.32 -8.87% 326.53 17.32% 458.42 40.39% 

NOPLAT 285.20 335.00 17.46% 368.82 10.10% 506.22 37.25% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 540.48 167.17 -69.07% 193.81 15.94% 259.27 33.78% 

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

应收帐款 409.45 417.54 1.98% 484.07 15.94% 647.58 33.78% 

预付款项 28.45 29.45 3.51% 30.61 3.92% 32.15 5.04% 

存货 1,089.18 1,106.62 1.60% 1,281.73 15.82% 1,711.21 33.51% 

流动资产合计 2,205.65 1,862.13 -15.57% 2,154.09 15.68% 2,869.44 33.21% 

非流动资产 569.01 554.62 -2.53% 539.26 -2.77% 476.90 -11.56% 

资产总计 2,774.66 2,416.75 -12.90% 2,693.35 11.45% 3,346.34 24.24% 

短期借款 1,602.81 924.07 -42.35% 923.00 -0.12% 1,171.02 26.87% 

应付帐款 92.07 92.90 0.90% 107.60 15.82% 143.66 33.51% 

预收款项 5.64 6.75 19.77% 8.04 19.13% 9.77 21.49% 

流动负债合计 1,925.22 1,177.42 -38.84% 1,192.35 1.27% 1,478.15 23.97% 

非流动负债 8.82 9.08 2.95% 9.08 0.00% 9.08 0.00% 

少数股东权益 4.44 4.89 10.14% 5.34 9.21% 5.79 8.43% 

母公司股东权益 836.18 1,225.36 46.54% 1,486.59 21.32% 1,853.32 24.67% 

净营运资本 280.43 684.71 144.17% 961.75 40.46% 1,391.29 44.66% 

投入资本 IC 1,903.55 1,995.43 4.83% 2,229.40 11.73% 2,779.14 24.66% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 305.86 278.77 -8.86% 326.98 17.29% 458.87 40.33% 

折旧摊销 45.49 0.00 N/A 65.36 N/A 62.36 -4.59% 

净营运资金增加 127.27 404.29 217.66% 277.04 -31.48% 429.54 55.05% 

经营活动产生现金流 (179.23) 322.67 N/A 193.84 -39.93% (33.56) N/A 
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投资活动产生现金流 (87.69) (51.02) N/A (48.70) N/A 1.30 N/A 

融资活动产生现金流 124.99 (644.97) N/A (118.50) N/A 97.72 N/A 

现金净增（减） (141.92) (373.32) N/A 26.64 N/A 65.46 145.73% 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻

辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依

据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何

部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接

相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

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

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

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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