
  

投资要点： 

 净利润大幅下降 86.59% 

 财务费用拖累业绩 

 轻型合金长期向好 
 

报告摘要： 

 净利润同比下降 86.59%，财务费用拖累业绩。2011 年，公司主

要产品镁合金和铝合金销量仍保持稳步上升趋势，全年实现销售收

入 353422.14 万元，比上年增长 24.39%，但是受国家政策的影响，

公司银行贷款与票据贴现的利率较高，财务费用比去年增加较多，

导致净利润仅为 378.21 万元，比上年下降 86.59%，对应 EPS0.01

元。主营业务综合毛利率为 8.49%，较去年同期增加 0.53 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。另外公司主要客户可成科技四

季度关闭位于苏州工厂的部分业务，亦对公司利润造成较大影响。 

 镁、铝合金两条腿走路。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 2012

年 6 月投产，二期计划于 2013 年投产，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 5 万吨/年再生铝合金项目和 10 万吨铝合金锭及高性能 DC 

棒项目尚在建设中，投产后公司铝合金产能再上新台阶。 

 轻型合金长期向好。2011 年受国内外经济形势影响，镁、铝合金

需求疲软，短期行业依然维持弱势。但从行业长期发展趋势来看，

汽车轻量化以及 3C 产品快速增长，作为轻型合金的镁合金和铝合

金行业正在进入快速成长期，长期发展潜力向好。 

 预计公司 2012 年 EPS 为 0.08 元。预计公司 2012 年-2014 年每股

收益为 0.08 元、0.16 元和 0.26 元，对应动态市盈率分别为 124 倍、

62 倍和 38 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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 2841.20  3534.22  4181.63  5228.95  6431.67  

同比增长率 89.69% 24.39% 18.32% 25.05% 23.00% 

净利润 28.19  3.78  23.11  45.95  73.60  

同比增长率 456.53% -86.59% 511.02% 98.83% 60.18% 

每股收益(元) 0.10  0.01  0.08  0.16  0.26  
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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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中性(维持) 财务费用拖累业绩，轻型合金长期看好 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3534.22  4181.63  5228.95  6431.67   货币资金 123.25  418.16  522.90  643.17  

 增长率(%) 24.39% 18.32% 25.05% 23.00% 
 

应收和预付款项 508.25  1004.46  883.58  1435.26  

归属母公司股东净利润 3.78  23.11  45.95  73.60  
 

存货 409.06  1152.69  784.38  1582.71  

增长率(%) -86.59% 511.02% 98.83% 60.18%  其他流动资产 23.16  23.16  23.16  23.16  

每股收益(EPS) 0.01  0.08  0.16  0.26  
 

长期股权投资 5.12  5.12  5.12  5.12  

每股经营现金流 0.93  -0.91  0.29  -0.71  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 8.97% 9.35% 10.09% 10.67% 
 

固定资产和在建工程 1116.23  1105.45  1094.68  1083.90  

销售净利率 0.31% 1.11% 1.76% 2.29% 
 

无形资产和开发支出 166.57  166.57  166.57  166.57  

净资产收益率(ROE) 0.42% 2.52% 4.78% 7.11% 
 

其他非流动资产 2.46  0.00  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) -0.74% 3.97% 5.18% 7.15% 
 

资产总计 2354.09  3875.62  3480.38  4939.88  

市盈率(P/E) 753  123  62  39   短期借款 899.45  1418.01  1494.35  1839.33  

市净率(P/B) 3  3  3  3  
 

应付和预收款项 222.90  1098.73  534.84  1456.16  

           长期借款 0.00  80.92  81.33  127.34  

利润表 2011 2012E 2013E 2014E  其他负债 140.74  140.74  140.74  140.74  

营业收入 3534.22  4181.63  5228.95  6431.67   负债合计 1263.09  2738.40  2251.26  3563.56  

减: 营业成本 3217.37  3790.52  4701.46  5745.13   股本 288.00  288.00  288.00  288.00  

营业税金及附加 53.46  63.14  78.96  97.12  
 

资本公积 445.77  445.77  445.77  445.77  

营业费用 82.00  96.18  120.27  147.93   留存收益 158.85  181.96  227.91  301.51  

管理费用 95.95  114.99  143.80  176.87  
 

归属母公司股东权益 892.62  915.73  961.68  1035.28  

财务费用 83.30  80.95  94.90  109.98   少数股东权益 198.38  221.49  267.44  341.04  

资产减值损失 3.28  3.00  3.00  3.00   股东权益合计 1091.00  1137.22  1229.12  1376.32  

加: 投资收益 0.41  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 2354.09  3875.62  3480.38  4939.88  

公允价值变动损益 -0.24  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 -0.97  32.84  86.58  151.64        

加: 其他非经营损益 26.05  21.54  21.54  21.54  
           

利润总额 25.07  54.37  108.12  173.18   现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 14.20  8.16  16.22  25.98  
 

经营性现金净流量 268.71  -262.83  83.66  -204.77  

净利润 10.87  46.22  91.90  147.20  
 

投资性现金净流量 -232.96  18.31  18.31  18.31  

减: 少数股东损益 7.09  23.11  45.95  73.60  
 

筹资性现金净流量 -7.42  539.44  2.76  306.73  

归属母公司股东净利润 3.78  23.11  45.95  73.60  
 

现金流量净额 20.86  294.92  104.73  120.27  

资料来源：宏源证券研究所 
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刘喆：宏源证券有色行业研究员，金融学硕士，3 年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券研究所。 
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