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怡球资源 

601388 

公司是中国铝资源再生领域的龙头企业之一。公司主营业务是将回

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，制造出各种成分和型号的铝合金锭,并广泛应用于汽车、电器、

机械、建筑、电力、交通、计算机、包装、五金等多个领域。公司的产

品质量符合国际市场的标准（铝合金锭产品在 LME 注册并能实际交割销

售），并销往国内及亚欧美等国外地区。 

铝再生行业能耗低、壁垒高、获得国家扶持。传统的原铝生产有高

能耗、高污染、高排放的“三高”特性，再生铝由于主要采用回收的废

旧铝作为原料（废铝占主营业务成本的比重在80%以上），具有能源消耗

低、资源耗费低、污染物排放低、建设资金低和再生铝的生产成本低等

“五低”特性。同时，国家发改委 2007 年公布的《铝行业准入条件》

规定了最低行业规模，提高了行业的规模和资金门槛，该行业在原材料

采购和技术方面的壁垒也较高，限制了竞争者进入。另外，由于行业“五

低”的特性，2011年国家发展和改革委员会颁布的《产业结构调整指导

目录》中，再生有色金属被明确列入鼓励类目录，享受高新技术企业所

得税15%的优惠税率政策。

铝加工行业下游需求不振，行业毛利率不高。铝再生行业的下游需

求与普通铝锭及铝加工产品类似，主要应用在建筑、运输、机电设备、

电力和耐用品等方面。由于下游需求不振，铝加工行业整体供过于求。

近年来，我国铝行业的毛利率呈逐年下滑的趋势。以 2011 年为例，在宏

观经济增速下滑、货币紧缩和原料铝价格上涨的三的双重压力下，铝板

块的业绩普遍不佳，从已公布的公司年报情况来看，铝行业的毛利率基

本维持在 10%左右，公司 2011 年上半年的毛利率亦不到 10%。 

公司具有技术及上下游稳定的优势。公司业务分为一般贸易和来料

加工两种模式。前者通过国内采购及相关子公司从国外采购废铝等原材

料，生产再生铝合金产品，销售给国内企业；后者通过公司控股的子公

司和睦公司或金城公司经过公司境外子公司（AME 公司）向国外供应商

采购废铝等原材料，然后委托母公司在太仓进行来料加工并支付加工费，

最后和睦公司或金城公司将加工后的再生铝合金产品销往海外。总的来

说都是从事铝加工业务。公司的主要的看点在一下几个方面： 

一．工艺技术处于行业领先水平。公司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，技术水平在国内领 
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先。其中，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%，并大大提高了产品质量。 

二．具有完备的采购体系。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，与国外大型废铝

供应商建立了多年的业务互信关系，原材料供应稳定。公司建立了完善的统计数据，充分了解各地废铝的货

源情况、各供应商的信誉、材料品质、供应能力和定价特点。经过二十多年的积累，公司采购经验方面的经

验亦技高一筹。 

三．下游客户需求稳定。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。公司与上述国际知名客户建立了稳定的合作关系，下游客户需求稳定。 

募投项目投资于产能扩张和建设研发中心项目。公司目前公司现有再生铝合金锭产能32万吨，其中国内

26.9万吨，国外（马来西亚）5.1 万吨。2010年和2011年上半年，公司的产量分别为22.9万吨和15.3万吨，

2011年上半年，公司的销售额中的62%来自国外市场。目前，子公司马来西亚怡球计划以自有资金进行铝合

金锭产能扩建项目，其产能将增加至12.60 万吨/年（新增产能7.5万吨，原产能5.10 万吨/年的老旧设备将

停产检修），预计2013年初达产。本次计划发行1.05亿股（原有3.05股本亿股），募集资金主要投入到异地

扩建废铝循环再生铸造铝合金锭项目和建设研发中心项目，计划投资金额分别为6.66亿元和0.8亿元。其中

废铝循环再生铝合金锭项目设计产能为年产铝合金锭27.36万吨，项目建设期为3年，预计2014年底达产，届

时，公司铝合金锭总生产能力将达到66.86万吨/年。 

表格 1 公司目前状况及发展目标 

 公司目前状况 发展目标 

太仓基地 2009年，4、5、6号炉投产，产能14.3万吨；2010年下半年，1、2号

炉节能减排技改项目完成，年产能12.6万吨。 

利用募集资金新增产能27.36万吨 

马来西亚基地 现有产能5.1 万吨；设备老旧，技术水平较太仓基地有较大差距 完成技术改造，新增产能7.5万吨；技

术水平达到太仓基地现有水平。 

资料来源：公司招股说明书 

盈利预测。由于公司的盈利模式主要是将废铝进行回收后加工成铝合金锭，赚取加工费，生产周期约为

两个月，主要经营成本来自于废铝的收购，所以废铝原材料与铝合金锭产品的市场价格波动趋势是影响公司

营业毛利的重要因素，在报告期内，废铝原材料与铝合金锭产品的价格波动趋势基本一致，两者价差基本稳

定在4000元左右，因此，当价格处于较低水平时，产品毛利率水平反而会较高。另外，由于废铝原材料成本

对产品成本影响的滞后性，在市场价格下降初期，毛利率会下降，而在市场价格上涨初期，毛利率会上升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

3 

证券研究报告-新股分析报告 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

图表 1 公司单位铝合金耗铝成本与铝合金价格价差波动情况 

 

数据来源：公司招股说明书 注:占比约为价差与铝合金锭价格比 

我们假设 2011 年公司产能利用率为 100%，2012 年产能利用率小幅提高，2013 年公司子公司马来西亚

怡球的扩产项目投产（7.5 万吨），同时，旧设备停产检修。2014 年，由于公司幕投项目在年末投产，当

年产量亦在 2013 年的基础上小幅提高；由于根据公司重点开拓国内市场的发展目标，假设毛利率在今年的

基础上有所增长，三项费用率保持稳定，同时公司在未来几年继续享受税收优惠政策，我们预测 2012 年至

2014 年公司摊薄后的 EPS 分别为 0.76、1.05 和 1.31 元。 

表格 2 行业相关公司比较 

公司名称 
2010 年 3 月 27 日收盘价 

[单位] 元 

EPS PE 

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

中孚实业 6.85 0.13 0.18 0.2 52.7 38 34.2 

新疆众和 16.62 0.72 1.04 1.90 23.1 16 8.7 

明泰铝业 13.54 0.62 1.09 1.37 21.8 12.4 9.9 

平均值 
    

32.5 22.1 17.6 

数据来源：WIND 资讯，东海证券 

目前公司具有技术优势，且与传统铝锭及铝加工企业相比具有“五低”的优势，并有国家政策的扶持，我

们认为 18-20 倍的市盈率较为合理，按照这样的市盈率，新股的价格在 13.68-15.2 之间。 

风险提示。铝价的大幅波动会影响公司盈利能力。行业下游需求疲软将会影响公司业绩。 

 

附表： 

利润表(万元) 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 176787  367333  540343  570062  667999  734798  

营业成本 140342  313491  486481  507355  587839  639275  

营业税金及附加 1  4  4  0  0  0  

销售费用 1932  3781  5207  5701  6680  7348  

管理费用 6771  10690  13450  14252  16700  18370  

财务费用 2993  2595  (2160) 5738  6091  6860  

投资收益 244  (217) 580  0  0  600  

资产减值及公允价值变动 1141  4002  1979  0  0  0  

其他收入 (2505) (8179) (3749) 0  0  0  
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营业利润 23628  32378  36171  37017  50689  63546  

营业外净收支 640  504  304  0  0  50  

利润总额 24268  32882  36475  37017  50689  63596  

所得税费用 3278  5214  5889  5664  7755  9730  

少数股东损益 24  32  45  46  63  79  

归属于母公司净利润 20966  27636  30541  31307  42871  53786  

增长率 437.4% 31.8% 10.5% 2.5% 36.9% 25.5% 

现金流量表(万元) 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

净利润 20966  27636  30541  31307  42871  53786  

资产减值准备 (1918) 2415  75  (572) 0  0  

折旧摊销 2173  3955  4549  4848  6096  7653  

公允价值变动损失 (1141) (4002) (1979) 0  0  0  

财务费用  2993  2595  (2160) 5738  6091  6860  

营运资本变动 (46421) (25580) (37586) 5883  (21046) (13787) 

其它 1943  (2383) (30) 618  63  79  

经营活动现金流 (24399) 2042  (4430) 42083  27983  47731  

资本开支 (5880) (21378) (9322) (12103) (12202) (12857) 

其它投资现金流 251  74  (99) 0  0  0  

投资活动现金流 (5629) (21304) (9421) (12103) (12202) (12857) 

权益性融资 0  0  0  0  0  0  

负债净变化 (399) (431) (410) 0  0  0  

支付股利、利息 0  0  0  (6261) (8574) (10757) 

其它融资现金流 51199  32971  18178  5390  33068  36824  

融资活动现金流 50401  32109  17358  (871) 24494  26067  

现金净变动 20373  12846  3506  29109  40275  60941  

货币资金的期初余额  17323  37696  50542  54048  83157  123433  

货币资金的期末余额  37696  50542  54048  83157  123433  184374  

企业自由现金流 0  367  (5179) 34841  20940  40134  

权益自由现金流 0  0  12588  35370  48849  71148  

 

资产负债表(万元) 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 37696  50542  54048  83157  123433  184374  

应收款项 29775  37976  54754  57787  67715  74486  

存货净额 53839  81516  108918  103320  119601  129850  

其他流动资产 3723  2748  2845  2850  3340  3674  

流动资产合计 125007  172683  220565  247115  314089  392385  

固定资产 31969  43298  46205  54348  60770  66290  

无形资产及其他 6154  9943  9473  9157  8841  8526  

投资性房地产 1227  1329  1223  1223  1223  1223  

长期股权投资 0  0  0  0  0  0  

资产总计 164358  227252  277466  311843  384923  468423  
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短期借款及交易性金融负债 108086  132056  160651  166041  199110  235934  

应付款项 4591  5539  9207  9643  11163  12119  

其他流动负债 13668  19772  22664  26123  30256  32867  

流动负债合计 126344  157367  192522  201808  240529  280921  

长期借款及应付债券 1299  868  458  458  458  458  

其他长期负债 517  475  424  424  424  424  

长期负债合计 1816  1343  882  882  882  882  

负债合计 128160  158710  193405  202690  241411  281803  

少数股东权益 401  420  444  490  553  632  

股东权益 35796  68122  83618  108663  142960  185989  

负债和股东权益总计 164358  227252  277466  311843  384923  468423  

              

关键财务与估值指标 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.51 0.67 0.74 0.76 1.05 1.31 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.15 0.21 0.26 

每股净资产 0.87 1.66 2.04 2.65 3.49 4.54 

ROS 12% 8% 6% 5% 6% 7% 

ROE 59% 41% 37% 29% 30% 29% 

毛利率 21% 15% 10% 11% 12% 13% 

EBIT Margin 16% 12% 7% 8% 9% 10% 

EBITDA  Margin 18% 13% 8% 8% 9% 11% 

收入增长 -27% 108% 47% 6% 17% 10% 

净利润增长 437% 32% 11% 3% 37% 25% 

资产负债率 78% 70% 70% 65% 63% 60% 

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 3.6 2.8 3.9 7.8 7.0 6.7 

资料来源：公司资料，东海证券预测       
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


