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联系人：有色金属行业研究组 

日  期：2013 年 4 月 11 日 
www.lxzq.com.cn 

事件： 

公司公布 2013 年一季报，报告期内公司实现营业收入 43092.9 万元，同比增长 32.34%，

归属于上市公司股东净利润 6004.5 万元，同比增长 52.06%，实现基本每股收益 0.32 元，一季

度公司销售毛利率为 25.69%，小幅增加 0.63 个百分点。 

点评： 

1、募投项目投产导致公司业绩快速增长。公司 IPO 募投项目的 45MN 挤压机已于 2012 年

上半年投产，100MN 挤压机由于进口设备到货延迟等原因虽然有所推迟，但 2013 年初也已投产。

45MN 挤压机主要用于“特殊铝型材及铝型材深加工项目”，随着苹果产品的热销和铝合金无缝

管和变径管生产的突破，公司凭借与沈阳远大、广达电脑、日本三井、肯联英利等客户的良好

合作关系有望继续维持铝深加工材的较快增长。而 100MN 挤压机大型挤压机投产后，公司与中

国北车的合作也将进入实质化阶段，未来在轨道交通车体和装饰件铝材方面的拓展将支撑公司

业绩持续快速成长。 

2、定增项目实施后将降低财务费用并占领竞争的制高点。为了不断的占领高端产品市场，

延伸产业链，公司启动了非公开发行股票事宜，但在定增资金到位前，大量借款导致公司面临

严重的财务压力，2011 年公司财务费用率仅 3.51%，2012 年大幅增长至 6.49%，2013 年一季度

更是达到 7.32%，财务费用高达 3152 万元，占同时期净利润的 52.5%，财务费用的高企在很大

程度上侵蚀了公司业绩的高成长。不过证监会已于 2013 年 2月 5日核准公司非公开发行不超

过 7280 万股的事宜，随着定增资金的到位，公司财务费用率将大幅下降，业绩也将大幅改善。

截至 2012 年年报，公司定增的“轨道交通车体材料深加工项目”已经完成 51.27%，预计 2014

年初即可投产，届时公司将拥有 45MN、60MN、82MN、100MN、150MN 挤压机各一台，这不仅将

进一步扩展公司的产品线，而且还将使公司顺利跻身大型挤压企业的行业，从而使公司在市场

竞争中占据更有利的地位。 

3、维持公司“增持”评级。经过测算，我们预计利源铝业 2013—2015 年的 EPS（暂不考

虑增发和转增）分别为 1.33 元、1.55 元、1.80 元，对应的 PE分别为 18X、15X、13X，目前公

司估值合理，未来 12 个月的合理估值为 26.6 元。考虑到公司募投项目投产将导致公司高端产

品的销量大幅增长，定增项目完成后不仅将大幅减轻公司的财务压力而且还将使公司在市场竞

争中占据更有利的地位，所以我们维持公司“增持”的投资评级。 

4、主要风险提示：1、订单不及预期；2、加工费下滑；3、定增项目推迟。 

 

              
 
 

定增项目将大幅缓解财务压力，高成长动力充足  

——利源铝业（002501）2013 年一季报点评  
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图表 1  公司盈利预测（万元） 

 
2011 年 A 2012 年 A 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 

营业收入 123495.2 152291.1 177661.1 199684.6 224636.4 

增速 20.41% 23.32% 16.66% 12.40% 12.50% 

营业成本 98805.91 114215.2 131736.3 146957.5 164035.9 

毛利率 19.99% 25.00% 25.85% 26.41% 26.98% 

销售费用 688.1577 856.066 998.6769 1122.476 1262.737 

管理费用 2692.89 3845.109 4485.661 5041.719 5671.712 

财务费用 4333.46 9877.421 11522.89 12951.3 14569.65 

营业利润 16156.82 22885.25 28203.5 32808.99 38193.58 

利润总额 16607.05 23842.61 29383.34 34181.49 39791.33 

所得税 2436.635 3637.909 4483.316 5215.418 6071.369 

归属母公司净利润 14170.42 20204.7 24900.03 28966.07 33719.96 

增速 51.75% 42.58% 23.24% 16.33% 16.41% 

EPS（元） 0.76 1.08 1.33 1.55 1.80 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 
 
 

 
本资料清晰准确地反映了编撰者的研究观点。编撰者本人不曾因，不因，也将
不会因本资料中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇资料，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本资料由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本资料的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的资料均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本资料基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改资料中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求资料内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和编撰者无关。在本公司及编撰者所知情的范围内，本机构、编撰者

本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 


