
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

 

 
证券研究报告：公司研究 

有色金属/铝 

报告原因:年报点评 

利源铝业（002501）                  增持 

业绩稳定增长，继续关注深加工项目投产情况 

2013 年 3月 13 日  公司研究/年报点评 

 

市场数据:2013 年 3 月 13 日 

收盘价（元） 22.14 

一年内最高/最低（元） 22.29/15.60 

市净率 2.91 

市盈率 20.51 

流通 A 股市值（亿元） 41.45 

 

近一年公司股价走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师：张旭 

执业证书编号：S0760511010001 

Tel：0351-8686835 

E-mail：zhangxu@sxzq.com  

研究助理：郭瑞 

电话：0351-8686977 

联系人:张小玲 

电话：0351-8686990 

E-mail：sxzqyjs@i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层 

山西证券股份有限公司 
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营业收入 增长率 净利润 增长率 EPS PE 

2010A 1025.63 
 

93.38 
 

1.30 17.03 

2011A 1234.95 20.41% 141.70 51.75% 0.76 29.13 

2012A 1522.91 23.32% 202.05 42.58% 1.08 20.50 

2013E 1949.33 28.00% 204.11 1.02% 1.09 20.28 

2014E 2378.18 22.00% 249.67 22.32% 1.34 16.58 

基本业绩：2012 年，公司实现营业收入 1522.91 百万元，较 2011

年增长 23.32%，实现营业利润 228.85 百万元，同比增长 2.51%，

实现归属于母公司的净利润 202.05 百万元，同比增长 42.58%，

基本每股收益为 1.08 元，上年为 0.76 元。公司经本次董事会审

议通过的利润分配预案为：以 2012 年 12 月 31 日的公司总股本

为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.2 元（含税），送

红股 0 股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 8 股。 

公司营业收入、毛利率不断增加。2012 年度，公司实现营业收

入 1522.91 百万元，同比增长 23.32%。四季度公司营业收入

394.03 百万元，较三季度增长 10.46%，与前两年情况有所差异。

主要原因一是首发募投项目“特殊铝型材及铝型材深加工项目”

投产，使销售收入大幅增长；二是公司客户源的增加，形成了

新老客户齐头并进的局面。2010 年-2012 年，公司毛利率不断

增加，2012 年，公司综合毛利率为 25%，比上年增加 5.01 个

百分点，其中，工业用材毛利率为 24.40%，建筑装饰用材毛利

率为 22.01%，深加工材毛利率为 29.95%，分别比上年增加 4.17、

4.10、7.03 个百分点。 

公司经营活动现金流净额大幅增加。2012 年，公司经营活动产

生的现金流量净额为 552.41 百万元，上年为-87.86 百万元，增

加的主要原因有：1、公司销售商品、提供劳务受到的现金增加

283.94 百万元；2、公司受到税费返还增加 22.88 百万元；3、

购买商品、接受劳务支付的现金减少 640.43 百万元，公司于

2011 年底支付预付款集中采购的铝锭在 2012 年上半年到货，

公司支付的原材料采购现金流量减少。 
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深加工材带动销售收入增长。2012 年公司深加工材收入 367.37

百万元，同比增长 24.12%，毛利率增长 29.95%。公司“特殊

铝型材及铝型材深加工项目”与 2012 年年初完工投产并实现

效益 51.30 百万元，使公司深加工材占销售收入的比例由 2011

年的 17.96%提升到 24.12%；公司大截面交通铝型材深加工项

目由于进口设备到货时间延迟等原因无法按原计划完工投产。

目前，该项目设备安装已经完毕，处于调试阶段，该项目有望

受益于国内轨道交通建设而为公司业绩提供支撑。 

公司产品“因客户而变”，为开发新客户提供了保障。2012 年，

公司根据客户的需要，成功试制了地铁封闭门用铝型材及深加

工材、西门子大型电子设备散热器、铝合金无缝管及变径无缝

管、宝马 V205 汽车用铝合金保险杠型材、平板电脑壳体铝型

材、高压齿轮泵壳体、太阳能电池边框、90 地弹门、74 断桥

隔热窗 9 项新产品，部分新产品已投放市场。特别是铝合金变

径管的试制成功，是一个重大突破，可替代进口添补国内空白。

公司 2012 年成功开发了中建钢构江苏有限公司，为其承揽的

重庆国际博览中心铝格栅深加工项目提供深加工铝型材。该客

户的成功开拓，为公司在铝结构代替钢结构的趋势下，成功承

揽铝结构深加工项目提供了契机。2012 年，公司业务由东北向

华北、华东拓展，公司东北地区营业收入 88301.65 百万元，占

全年营业收入比重为 66.44%，比去年下降 9.12 个百分点，而

华北地区、华东地区业务分别比去年增长 1.72、5.06 个百分点。 

盈利预测：在公司大截面交通铝型材深加工项目顺利投产的情

况下，根据我们的假设测算，公司 2013 年、2014 年 EPS 分别

为 1.09 元、1.34 元，对应的 PE 为 20.28 倍和 16.58 倍。考虑

到 2013 年公司大截面交通铝型材深加工项目的投产，该项目

可能受益于国内轨道交通建设的发展而为公司业绩带来支撑，

长期看，公司具有投资价值，给予公司“增持”评级，但目前

公司股价处于一年内高位，注意回调风险。 
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投资风险：大截面交通运输铝型材深加工项目进度慢于预期。 

图 1：公司营业收入情况                           图 2：2010-2012 年公司毛利率不断增长 

  
数据来源：公司公告  山西证券研究所                      数据来源：公司公告  山西证券研究所 

  

图 3：2010-2012 年公司各产品销售收入占比         图 4：2012 年公司经营活动产生的现金流净额大幅增加 

  
数据来源：公司公告  山西证券研究所                      数据来源：公司公告  山西证券研究所 

 

表 1：盈利预测表 

  2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 1025.63  1234.95  1522.91  1949.33  2378.18  

          营业收入 1025.63  1234.95  1522.91  1949.33  2378.18  

增长率   20.41% 23.32% 28.00% 22.00% 

营业总成本 926.66  1073.38  1294.06  1709.20  2084.45  

          营业成本 854.71  988.06  1142.15  1510.79  1843.16  

增长率   15.60% 15.60% 32.28% 22.00% 

毛利率 17%  20%  25%  22%  22%  

          营业税金及附加 4.37  8.35  2.70  8.31  10.14  

          销售费用 13.73  6.88  8.56  10.96  13.37  
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          管理费用 25.22  26.93  38.45  49.22  60.05  

          财务费用 29.37  43.33  98.77  126.43  154.25  

          资产减值损失 (0.73) (0.17) 3.43  3.50  3.50  

营业利润 98.96  161.57  228.85  240.13  293.72  

增长率   63.26% 41.64% 4.93% 22.32% 

          营业外收入 15.59  6.94  11.44  0.00  0.00  

          营业外支出 0.91  2.43  1.87  0.00  0.00  

利润总额 113.64  166.07  238.43  240.13  293.72  

所得税 20.26  24.37  36.38  36.02  44.06  

净利润 93.38  141.70  202.05  204.11  249.67  

归属于母公司所有者的净利润 93.38  141.70  202.05  204.11  249.67  

增长率   51.75% 42.58% 1.02% 22.32% 

基本每股收益(元) 1.30  0.76  1.08  1.09  1.34  

稀释每股收益(元) 1.30  0.76  1.08  1.09  1.34  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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