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 发布日期：2013 年 4 月 23 日

报告关键要素: 

     行业景气度见底，公司凭借技术、渠道和管理等优势，拟大幅扩张产能，看好公司发展前景。 

事件: 

 怡球资源公布2012年报。 

 点评: 

 2012年净利润同比下降近五成。2012年实现营业收入52.95亿元，同比下降2.00%；综合毛利率为

8.23%，较2011年下降1.74个百分点；营业利润1.82亿元，同比下降49.72%；归属上市公司股东净

利润1.64亿元，同比下降46.21%；基本每股收益为0.44元。2012年产销量为34.2万吨、33.07万吨，

同比分别增长6.68%和3.05% 

图1：主要产品营业务收入       单位：亿元 图2：主要产品营业利润       单位：% 
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

图3：公司综合毛利率水平    单位：% 图4：公司产销量     单位：吨 
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2011年以来再生铝行业量价齐跌是业绩下滑主要原因。2011年中国经济增速并未企稳而持续下滑，

日本地震、钓鱼岛事件，中日贸易受到冲击。受各种负面因素叠加影响，中国再生铝产量、表观消

费量和出口增速大幅回落，其中2012年1-8月份产量为280万吨，同比增长降至个位数4%；表观消费

量236万吨，同比增长也降至个位数7.28%；出口为44万吨，同比下降-10.63%，08年金融危机之后

再次出现负增长。受需求回落影响，2012年LME铝合金价格同比下降13.46%，国产再生铝合金价格

同比下降6.49%。 

图5：中国废铝合金价格       单位：元/吨 图6：LME铝合金价格       单位：美元/吨 
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资料来源：wind资讯 资料来源：wind资讯 

 近几年再生铝行业经营环境持续恶化。由于产能扩张和需求放缓，2010年以来再生铝行业经营环境

急剧恶化，以行业龙头企业怡球资源为例，毛利率水平经历了两次大幅下降，从2009年最高的

21.32%，降至2010年的15.16%，下降6个百分点左右；从2011年的10.86%，降至2012年三季度的6.67%，

下降4个百分点左右。 

受行业景气度下滑，公司盈利能力大幅下滑，单吨的毛利出现较大回落，根据测算2011年单吨毛利

为1634元/吨，2012年上半年为1493元/吨，下半年降为1184元/吨。从有利的角度来看，行业景气

度低迷，价格战加剧有利于行业洗牌，优势企业能够获得更大的市场份额。未来，随着行业复苏和

规范发展，盈利能力能够恢复到合理水平。 

图7：公司单吨毛利       单位：元/吨 图8：公司产销量     单位：吨 
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资料来源：公司公告、中原证券估算 资料来源：公司公告、中原证券估算 
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 汇兑收益大幅减少是三费增加主要原因。三项费用合计2.48亿元，同比大幅增加51.22%。销售费用

0.54亿元，同比增加3.15%；管理费用1.64亿元，同比增长22.60%，其中增量最大的一笔是研发费

用从1682万元增加到3362万元，增幅为99.88%；财务费用0.30亿元，同比增长236.42%，主要是2011

年人民币升值，公司持有美元贷款实现汇兑收益0.70亿元，而2012年人民币小幅升值，汇兑收益只

有66万元。 

表1：公司三项费用     单位：亿元、% 

  2011 2012 同比增长 

销售费用 0.52 0.54 3.15

管理费用 1.34 1.64 22.60

财务费用 -0.22 0.30 236.42

合计 1.64 2.48 51.22

   资料来源：公司公告 

 再生铝行业前景仍然光明。中国再生铝行业主要由外资、民企组成，市场化程度非常高，行业平均

年回报率达到了均衡水平。随着行业复苏以及打击偷税漏税、节能环保方面规范化发展，行业毛利

率水平有望恢复到10%以上的水平；并且按照15年使用周期，十二五末中国废铝产量将进入高速增

长期，行业发展空间广阔。公司计划未来3-5年产能扩张，根据安排，公司规划马来西亚怡球21.88

万吨扩建项目和太仓异地扩建27.36万吨IPO募投项目，全部达产后总产能达到76.14万吨。 

 给予公司“买入”的评级。预计2013-2014年EPS为0.48元和0.52元，按照4月19日收盘价10.56元，

对应PE为22倍和20倍，估值水平合理，考虑到行业景气度见底，同时公司利用自己强有力的竞争优

势拟大幅提高中国市场份额，未来公司具备高成长性，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：行业价格战进一步加剧，公司扩大中国市场份额未达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

有色金属
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 4 页 共 5 页

 

  利润表  2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31

营业收入  540,343.07 529,517.86 552,026.32  573,476.32 

减 营业成本  486,481.03 485,927.02 503,388.55  520,774.93 

 营业税费  3.86 3.62 5.52  5.73 

  销售费用  5,206.87 5,370.80 5,520.26  5,734.76 

  管理费用  13,450.19 16,489.99 16,560.79  17,204.29 

  财务费用  -2,159.91 2,946.54 4,737.40  5,936.09 

  资产减值损失  1,874.45 825.37 0.00  0.00 

加 公允价值变动收益  104.86 5.74 0.00  0.00 

  投资收益  579.84 272.99 300.00  300.00 

  汇兑收益  0.00 0.00 0.00  0.00 

营业利润  36,171.27 18,233.24 22,113.80  24,120.51 

加 营业外收入  496.61 932.95 800.00  800.00 

减 营业外支出  192.93 137.01 100.00  100.00 

利润总额  36,474.95 19,029.19 22,813.80  24,820.51 

减 所得税  5,888.70 2,575.31 3,193.93  3,474.87 

净利润（含少数股东权益）  30,586.25 16,453.88 19,619.87  21,345.64 

减 少数股东权益  45.30 26.95 29.43  32.02 

归属与母公司所有者的净利

润 
 30,540.95 16,426.93 19,590.44  21,313.62 

基本 EPS  1.00 0.44 0.48  0.52 

 

 

市场数据（2013年04月19日） 基础数据（2012年12月31日） 

收盘价 （元） 10.56

一年内最高/最低（元） 18.15/8.83

沪深300指数 2533.83

市净率（倍） 1.94

流通市值（亿元） 11.09

 

 

每股净资产 （元） 5.43 

每股经营现金流（元） 0.33 

毛利率（%） 8.23 

净资产收益率（%） 7.38 

资产负债率（%） 39.79 

总股本/流通股（万股） 41,000/10,500 

B股/H股（万股） / 
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个股相对沪深 300 指数走势   
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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 

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。 
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