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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

     我们预测公司2012-2014年每股收益（摊薄后）分别为0.63元、0.66元、0.84元。由于公司是国内

首家再生铝行业上市公司，缺乏可比公司。我们主要选取与再生铝盈利模式和产品相似的铝及铝加工行

业作为参考。同比公司2012年平均市盈率14倍，考虑公司是国内唯一一家再生铝上市公司，给予一定的

估值溢价，我们认为公司合理的估值在15-20倍，建议询价区间为9.45元-12.60元。 

事件事件事件事件::::    

� 怡球资源怡球资源怡球资源怡球资源IPOIPOIPOIPO询价询价询价询价：：：：发行前公司总股本30500万股，本次拟发行10500万股，拟募集资金74583万元，

进行27.36万吨再生铸造铝合金锭建设项目和研发中心建设项目。 

    点评点评点评点评::::    

� 循环经济循环经济循环经济循环经济、、、、节能减排节能减排节能减排节能减排助推国内金属再生行业大发展助推国内金属再生行业大发展助推国内金属再生行业大发展助推国内金属再生行业大发展：：：：再生铝是使用废铝为原料经熔炼制成符合技术

标准的铝金属或铝合金，与原生铝高能耗、高排放行业特点不同，废铝属于循环经济范畴，生产不

依赖铝土矿资源，能耗也明显低于原铝。《有色金属产业调整和振兴规划》明确提出，2011年，再

生铝占铝产量的比例提高到25%，比2008年提高4个百分点。按照《再生有色金属产业发展推进计划》，

到2015年，我国再生铝占铝的总产量比例将提高到30%。按照《有色金属工业中长期科技发展规划

（2006-2020年）》，到2020年，我国再生铝占铝的总产量比例将提高到40%，行业政策东风频吹，我

国再生铝行业发展前景广阔。    

� 公司是公司是公司是公司是国内再生铝行业龙头企业国内再生铝行业龙头企业国内再生铝行业龙头企业国内再生铝行业龙头企业：：：：公司现有再生铝产能32万吨，其中江苏太仓产能26.9万吨，海外

马来西亚5.1万吨。目前，国内已有再生铝企业约为2000家，其中，生产规模在年产1万吨以上的再

生铝企业只有30家左右，其他的均为小型企业甚至家庭作坊，行业集中度不高，从产量数据来看，

近几年公司市场占有率稳中有升（2011年国内市场占有率约6.18%），处于行业领先地位，未来在国

内政策引导下，行业整合空间较大。 

� 废铝磁选分类自动化设备和高废铝回收率保障公司低成本优势废铝磁选分类自动化设备和高废铝回收率保障公司低成本优势废铝磁选分类自动化设备和高废铝回收率保障公司低成本优势废铝磁选分类自动化设备和高废铝回收率保障公司低成本优势：：：：公司单位产品天然气能耗低于行业

平均水平，按公司现行天然气使用价格核算，能耗方面的优势使得公司单位产品成本较行业平均水

平下降约72元/吨。估算，铝回收率提高1%，单位铝合金产品废铝料用量减少约0.013吨，按公司铝

合金锭价格和废铝进口单价核算，铝合金锭单位成本下降约145元/吨，公司铝回收率的技术方面的

优势使得公司单位生产成本低于行业平均水平约575元/吨，对应提高毛利水平约3.36%。 

� 公司完善的废铝采购渠道是行业重要的进入门槛公司完善的废铝采购渠道是行业重要的进入门槛公司完善的废铝采购渠道是行业重要的进入门槛公司完善的废铝采购渠道是行业重要的进入门槛：：：：再生铝行业的原材料主要为各种废铝，废铝采购

能力是影响企业生产经营的关键因素之一。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。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：募投项目产能建设进度低于预期；汽车等下游行业增速下滑；废铝价格大幅上涨； 
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1111、、、、国内再生铝行业龙头企业国内再生铝行业龙头企业国内再生铝行业龙头企业国内再生铝行业龙头企业    

怡球资源是我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。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。 

图 1：公司营业收入构成 图 2：公司综合毛利率变化 

 

 

 数据来源：WIND 资讯；万联证券研究所 

公司现有再生铝产能32万吨，其中江苏太仓产能26.9万吨，海外马来西亚5.1万吨。目前，

国内已有再生铝企业约为2000家，其中，生产规模在年产1万吨以上的再生铝企业只有30家

左右，其他的均为小型企业甚至家庭作坊，行业集中度不高，从产量数据来看，近几年公司

市场占有率稳中有升（2011年国内市场占有率约6.18%），处于行业领先地位，未来在国内政

策引导下，行业整合空间较大。 

表 1� 国内再生铝主要厂商产能（2011 年）�

序号 厂商 投资方 产能（万吨） 

1� 上海新格有色金属有限公司� 内资、合资� 40�

2� 重庆新桥华福铝业有限公司� 台湾� 10�

3 怡球金属资源再生（中国）股份有限公司 香港 30 

4� 重庆剑涛铝业有限公司� � � 30�

5� 漳州新格有色金属有限公司� � � 20�

6� 重庆新格有色金属有限公司� � � 5�
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7� 浙江万泰铝业有限公司� 台湾� 10�

8� 重庆顺博铝合金有限公司� 内资、合资� 10�

9� 中铝南海合金有限公司� � � 11�

10� 中铝青岛轻金属有限公司� 欧洲� 12�

11� 肇庆大正铝业有限公司� � � 10�

数据来源：尚轻时代、万联证券研究所�

公司由怡球有限整体变更设立，怡球（香港）有限公司等10位法人股东以对原怡球金属（太

仓）有限公司的权益作为出资，发起设立。公司控股股东为怡球（香港）有限公司，实际控

制人为黄崇胜、林胜枝夫妇，二者通过持有佳绩控股的全部股权间接控制公司73.5%股权。 

本次发行前，公司总股本为30500万股，拟公开发行10500万股人民币普通股，占发行后公司

总股本25.61%。 

图 3：公司主要子公司构成 

 

数据来源：公司招股说明书、万联证券研究所 

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
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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，然后委托怡

球资源在太仓的生产基地进行来料加工并支付加工费，最后由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。现阶段公司以来料加工业务为主，同时根据国内外市场的需求

和价格变化进行相应业务比例调整，以保障利润增长。 

2222、、、、公司公司公司公司投资看点投资看点投资看点投资看点    

2.12.12.12.1循环经济循环经济循环经济循环经济、、、、节能减排节能减排节能减排节能减排助推国内金属再生行业大发展助推国内金属再生行业大发展助推国内金属再生行业大发展助推国内金属再生行业大发展    

再生铝是使用废铝为原料经熔炼制成符合技术标准的铝金属或铝合金，与原生铝高能耗、高

排放行业特点不同，废铝属于循环经济范畴，生产不依赖铝土矿资源，能耗也明显低于原铝。

根据中国有色金属工业协会测算，从铝矿采选到氧化铝、电解铝的冶炼再到铝金属产品的生

产的综合能耗为3,916千克标煤/吨，而再生铝产品生产的能耗只有150千克标煤/吨，不到原

铝生产能耗的4%，从而极大地节约了能源消耗。 

表 2� 再生铝与原铝生产区别�

序号� 差别� 原铝（电解铝）� 再生铝�

1� 生产原料来源� 铝土矿� 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（仅为原铝生产 4%）�

4� 对环境影响� 高污染、高排放� 小（仅为原铝生产 5%）�

5� 生产产品� 原铝金属� 铝合金�

6� 国家产业政策方向� 限制类� 鼓励类�

7� 产业经济模式� 传统资源消耗型� 循环经济、资源再生型�

数据来源:公司招股说明书、万联证券研究所�

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%。总体来看，西方发达

国家走在再生铝行业发展前沿。很多国家的再生铝产量占整个铝产品产量比例超过50%，日

本更高达98%以上。我国目前再生铝占铝产量的比例较低，2011年约21%，远低于33%的全球

平均水平，较发达国家50%以上的水平有较大差距，再生铝行业在我国有巨大的发展空间。 

《有色金属产业调整和振兴规划》明确提出，2011年，再生铝占铝产量的比例提高到25%，

比2008年提高4个百分点。按照《再生有色金属产业发展推进计划》（工信部联节［2011］51

号），到2015年，我国再生铝占铝的总产量比例将提高到30%。按照《有色金属工业中长期科
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技发展规划（2006-2020年）》，到2020年，我国再生铝占铝的总产量比例将提高到40%。 

2.2 2.2 2.2 2.2 公司具有废铝采购渠道公司具有废铝采购渠道公司具有废铝采购渠道公司具有废铝采购渠道优势优势优势优势与与与与铝回收铝回收铝回收铝回收技术壁垒技术壁垒技术壁垒技术壁垒    

废铝磁选分类自动化设备和高废铝回收率保障公司低成本优势废铝磁选分类自动化设备和高废铝回收率保障公司低成本优势废铝磁选分类自动化设备和高废铝回收率保障公司低成本优势废铝磁选分类自动化设备和高废铝回收率保障公司低成本优势    

多年来，公司坚持引进吸收和自主研发相结合的技术创新方式，持续进行技术创新和设备改

良。公司的生产技术优势主要体现在废铝预处理和熔炼两个生产环节，通过电磁涡流分选、

双室反射炉、高效永磁搅拌、低温熔铸、余热利用、静电除尘等技术和工艺，公司在废铝回

收率、熔炼速度、能耗等技术指标上均达到行业领先水平。 

图 4：公司废铝生产主要工艺流程 

 

数据来源：公司招股说明书、万联证券研究所 

公司的技术优势主要通过三个指标体现：铝金属回收率、熔炼速度、单位天然气能耗。数据

显示，公司三项指标明显领先于行业平均水平；其中铝回收率和单位天然气能耗两个指标领

先直接转化为公司生产成本的下降，使公司享有成本竞争优势。 

表 3� 公司主要技术指标与行业平均水平比较�

� � 铝金属回收率� 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�

数据来源:公司招股说明书、万联证券研究所�
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由于公司单位产品天然气能耗低于行业平均水平，按公司现行天然气使用价格核算，能耗方

面的优势使得公司单位产品成本较行业平均水平下降约72元/吨。 

公司采购废铝料含铝量78-89%，生产铝合金锭平均铝含量约89%，估算，铝回收率提高1%，

单位铝合金产品废铝料用量减少约0.013吨，按公司铝合金锭价格和废铝进口单价核算，铝

合金锭单位成本下降约145元/吨，公司铝回收率的技术方面的优势使得公司单位生产成本低

于行业平均水平约575元/吨，对应提高毛利水平约3.36%。 

表 4� 公司在研项目进展情况�

序号� 在研项目名称� 项目说明� 项目进展情况�

1� 废弃电路板回收技术� 提高废弃电路板中贵金属回收效率技术� 试验中后期�

2� 铝灰回收技术� 废弃铝灰的回收方法和技术� 试验后期�

3� 除镁剂研发� 自行开发除镁剂生产技术� 试验后期�

4� 泡沫铝生产研发� 研发新产品泡沫铝� 研发后期�

5� 自动压碎分类分选系统� 自行研发和改进大型原材料自动分选系统� 研究阶段完成�

6� 低偏析高硅铝合金研发� 研发新产品� 研究阶段�

7� 全自动有色金属分离系统� 自行研发提高有色金属分选效率的系统� 研究阶段�

数据来源：公司招股说明书、万联证券研究所�

公司完善的废铝采购渠道是行业重要的进入门槛公司完善的废铝采购渠道是行业重要的进入门槛公司完善的废铝采购渠道是行业重要的进入门槛公司完善的废铝采购渠道是行业重要的进入门槛    

再生铝行业的原材料主要为各种废铝，废铝采购能力是影响企业生产经营的关键因素之一。

目前，我国废铝回收体系尚不完善，废铝回收行业存在企业数量众多、企业规模小且比较分

散的状况，市场集中度较低，各地区市场情况不一致，规范程度较低。而国际废铝供应市场

基本属于卖方市场，以适当价格从国外取得稳定的废铝供应需要与国外废铝供应企业建立长

期的业务和信任关系。 

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，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。 

另一方面，公司也在逐步完善国内采购渠道建设，现阶段公司已经设立江苏太仓和深圳两个

国内采购中心，并计划在国内十个左右的重点省份增设新的物料集散点，以加强公司国内的

采购和集散网络。 



 

 

有色金属有色金属有色金属有色金属 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 
第 7 页 共 10 页 

 
 

3333、、、、募投项目募投项目募投项目募投项目进一步进一步进一步进一步巩固巩固巩固巩固公司公司公司公司再生铝再生铝再生铝再生铝行业行业行业行业龙头龙头龙头龙头地位地位地位地位    

公司本次公开发行募集资金主要用于扩建废铝循环再生铸造铝合金锭产能，项目实施后将新

增27.36万吨产能，计划投资66592.20万元。此外，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，预计2013年初达产，其产能将增加至12.60万吨/年（原产能5.10万吨/

年将停产检修）。 上述项目建成后，公司铝合金锭总生产能力将达到66.86万吨/年。 

此外，公司将部分资金用于研发检测中心建设项目，项目包括建设研发中心大楼，引进先进

研发检测设备和企业ERP管理系统，计划投资7990.80万元。 

序号 投资金额（万元） 建设期（月）

2 7990.8 12

表5�公司募投建设项目

数据来源：公司招股说明书、万联证券研究所
建设研发中心项目

项目名称

1 异地扩建年产27.36万吨废铝循环再生铸造铝合金锭项目 66592.2 36
第一年无产能投放；第二年5.47万吨；第三年
19.15万吨；第四年27.36万吨；

产能投放进度

1栋研发楼；61台研发、检测设备；1套ERP系统

 

4444、、、、盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议盈利预测与投资建议    

产能产能产能产能及及及及产销率产销率产销率产销率假设假设假设假设    

根据公司公告的个项目建设计划，公司各产品产能将从2013年开始进入快速增长期，我们对

公司未来产能及利用率进行如下假设： 

2010年2010年2010年2010年 2011年2011年2011年2011年 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 2014E2014E2014E2014E 2015E2015E2015E2015E
产能（吨） 257000 320000 352000 406700 543500 625600
产能利用率 89.15% 100.19% 100 95 95 95
产量（吨） 229106 320621 352000 386365 516325 594320
产销率 97.37% 100.10% 100 95 90 90
销量（吨） 223091 320931 352000 367046.75 464692.5 534888
铝锭销售均价（元/吨） 14714.23 15174.25 16000 16000 16000 16500

公司综合产能及利用率假设公司综合产能及利用率假设公司综合产能及利用率假设公司综合产能及利用率假设

数据来源：公司公告、万联证券研究所  

公司公司公司公司盈利盈利盈利盈利预测预测预测预测与与与与投资投资投资投资建议建议建议建议    

基于上述各项业务假设，我们预测公司2012-2014年每股收益（摊薄后）分别为0.63元、0.66

元、0.84元。 

由于公司是国内首家再生铝行业上市公司，缺乏可比公司。我们主要选取与再生铝盈利模式

和产品相似的铝及铝加工行业作为参考。同比公司2012年平均市盈率14倍，考虑公司是国内

唯一一家再生铝上市公司，给予一定的估值溢价，我们认为公司合理的估值在15-20倍，建

议合理询价区间为9.45元-12.60元。 
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2011A/E 2012E 2013E 2011A/E 2012E 2013E
利源铝业 工业铝型材 17.38 0.76 1.05 1.37 23 17 13
亚太科技 汽车用铝型材 13.64 0.74 1.11 1.39 18 12 10
闽发铝业 建筑、工业铝型材 10.34 0.37 0.57 0.77 28 18 13
南山铝业 煤电铝一体化 7.19 0.53 0.61 0.79 14 12 9
明泰铝业 铝板带材 12.51 0.82 1.06 1.33 15 12 9

20 14 11
数据来源：WIND资讯、万联证券研究所

EPS PE

平均值

公司名称 主营业务 最新股价

可比公司市盈率

 

注：其中，利源铝业、亚太科技为我们重点覆盖行业，其他同比公司2012-2013年的EPS参考

WIND资讯一直预期。 

5555、、、、风险提示风险提示风险提示风险提示    

募投项目产能建设进度低于预期；汽车等下游行业增速下滑；废铝价格大幅上涨； 
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附附附附表表表表：：：：盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表（（（（百万元百万元百万元百万元）））） 2011 2012E 2013E 2014E 利润表利润表利润表利润表（（（（百万元百万元百万元百万元）））） 2011 2012E 2013E 2014E
现金及现金等价物 540 1024 762 777 营业收入营业收入营业收入营业收入 5403 5629 5976 7768

应收款项 548 563 598 777 营业成本 4865 5124 5467 7126

存货净额 1089 1007 1071 1396 营业税金及附加 0 45 48 62

其他流动资产 28 28 30 39 销售费用 52 56 60 78

流动资产合计流动资产合计流动资产合计流动资产合计 2206 2622 2460 2988 管理费用 135 144 153 197

固定资产 462 669 851 972 财务费用 (22) 36 36 37

无形资产及其他 95 92 88 85 投资收益 6 0 0 0

投资性房地产 12 12 12 12 资产减值及公允价值变动 (18) (16) (16) (16)

长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 0 93 115 150

资产总计资产总计资产总计资产总计 2775 3395 3412 4058 营业利润 362 301 313 402

短期借款及交易性金融负债1607 1880 1651 1872 营业外净收支 3 5 5 5

应付款项 92 97 103 134 利润总额利润总额利润总额利润总额 365 306 318 407

其他流动负债 227 366 389 508 所得税费用 59 46 48 61

流动负债合计流动负债合计流动负债合计流动负债合计 1925 2342 2144 2513 少数股东损益 0 0 0 1

长期借款及应付债券 5 (0) (0) (0) 归属于母公司净利润归属于母公司净利润归属于母公司净利润归属于母公司净利润 305 259 270 345

其他长期负债 4 4 4 4

长期负债合计长期负债合计长期负债合计长期负债合计 9 4 4 4 现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表（（（（百万元百万元百万元百万元）））） 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计负债合计负债合计负债合计 1934 2346 2147 2517 净利润净利润净利润净利润 305 259 270 345

少数股东权益 4 5 5 6 资产减值准备 1 (6) 0 0

股东权益 836 1044 1259 1535 折旧摊销 45 48 67 88

负债和股东权益总计负债和股东权益总计负债和股东权益总计负债和股东权益总计 2775 3395 3412 4058 公允价值变动损失 18 16 16 16

财务费用 (22) 36 36 37

关键财务与估值指标关键财务与估值指标关键财务与估值指标关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (376) 206 (71) (364)

每股收益 1.00 0.63 0.66 0.84 其它 (1) 6 0 1

每股红利 0.56 0.13 0.13 0.17 经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 (7) 529 282 86

每股净资产 2.74 2.55 3.07 3.75 资本开支 (56) (262) (262) (222)
ROIC 13% 8% 7% 8% 其它投资现金流 (1) 0 0 0
ROE 37% 25% 21% 22%

投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 (57) (262) (262) (222)

毛利率
10% 11% 12% 11%

权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 7% 6% 6% 6%

负债净变化 (4) (5) 0 0
EBITDA  Margin 7% 7% 7% 7%

支付股利、利息 (170) (52) (54) (69)

收入增长
47% 4% 6% 30%

其它融资现金流 447 273 (228) 220

净利润增长率
11% -- 4% 28%

融资活动现金流融资活动现金流融资活动现金流融资活动现金流 99 216 (282) 151

资产负债率
70% 69% 63% 62%

现金净变动现金净变动现金净变动现金净变动 35 483 (262) 15

息率
#DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

货币资金的期初余额 505 540 1024 762
P/E 0.0 0.0 0.0 0.0

货币资金的期末余额 540 1024 762 777
P/B 0.0 0.0 0.0 0.0

企业自由现金流 (34) 291 44 (112)
EV/EBITDA 4.9 5.9 5.0 4.6

权益自由现金流 409 529 (215) 77
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

和引用。 


