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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 短期看公司南通基地逐步达产贡献利润，长期看汽车铝材应用增加带

来的超越行业成长 
 

报告摘要： 

 汽车单车用铝量增加是行业趋势。随着节能减排的要求越来越强，汽

车零部件用铝替代钢材是近年来的行业趋势，目前高端车已经全面采

用铝车身，如奥迪Ａ８，路虎揽胜等，低端车虽然车身尚未采用铝材

料，但发动机缸体等零部件从铸铁向铝材料转移趋势明显。铝材料子

行业需求将明显超越汽车行业，公司将充分受益。 

 铝制零部件行业转移明显，公司充分受益。由于人工、材料、能耗等

原因，发达国家铸铝零部件向发展中国家转移是近年来的趋势，公司

目前出口占比达到４０％，预计未来还将持续增长，并带来超越国内

乘用车周期的优势。 

 规模优势明显，公司有望强者愈强。公司２０１２年销售铸铝产品３.

５万吨，在华南地区位于行业第一，考虑到铸造生产的规模效应，公

司在成本控制能力方面优于竞争对手，未来市占率有望进一步增长。 

 欧洲汽车市场有望逐步走出低谷，带动公司出口增加。目前欧洲汽车

市场正处于低谷期，但４月份已经出现了１８个月来的首次同比正增

长，我们预计随着欧债危机逐步缓解，未来欧洲汽车销量将逐步恢复，

带动公司销量增长。 

 投资建议：增持。预计 13/14/15 年 eps 分别为 0.50/0.65/0.75 元，对

应 pe 19/14/12 倍，考虑到公司长期成长性，给予增持评级。 

 

主要经营指标 2011 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万) 1288.36 1345.01 1500 2050 2300 

增长率（%） 44.10 4.40 11.50 36.67 12.19 

归母净利润(百万) 88.34 77.72 82.68 107.49 124.02 

增长率（%） 3.56 -12.02 6.38 30 15.38 

每股收益 0.54 0.47 0.5 0.65 0.75 

市盈率 17 20 19 14 12 
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[table_product] 相关研究 

《为什么说广汽、长安会翻倍》 

2013/1/21 

《长安汽车-为什么我们超市场预期

50%》 

2013/1/22 

《福特 PS 可靠性超越大众 DSG》 

2013/3/20 

《蒙迪欧外观及发动机远超其它竞品》 

2013/4/3 
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1、公司是华南地区铸铝龙头 

公司主要产品是铸铝零部件，其中约 90%为汽车零部件，还有约 10%为通信设备等。公司汽车零部件销售占比

近年来逐步提升，体现了公司重点发展汽车相关业务的发展战略，未来仍将主要在汽车业务拓展。公司 2012 年

销售铸铝 3.5 万吨，在华南地区是铸铝行业龙头。 

在节能减排大趋势下，轻量化是汽车发展的重要特征，用铝代替钢材是其中重要的一个原因。若汽车重量减轻

10%，则油耗有望降低 2-5%左右，1973 年，全球每辆轿车平均用铝 34kg,1977 年为 45kg,1981 年达到 60kg,1993

年达到 85kg,目前在大约 120kg,预计到 2015 年有望达到 150kg。汽车用铝的逐步提升，使得铸铝零部件行业增速

超越汽车行业增速，而公司将充分受益。 

图 1 公司主要产品 

 

资料来源：公司网站 
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图 2 公司营业收入及增速 
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资料来源：公司公告 

图 3 公司净利润及增速 
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资料来源：公司公告 
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图 4 乘用车行业销量及增速 
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资料来源：CAAM 

2、盈利能力处于历史低位 

近年来，铝材料价格较高，虽然公司的产品价格绑定了伦敦铝价，但由于价差波动的滞后等因素，利润

率还是有所影响。此外，公司募投的南通基地已经开始产生折旧及费用，但尚未贡献利润，因此也拉低了利

润率，我们预计随着铝价下跌，以及南通基地逐步达产，公司利润率有望触底回升 

图 5 净利率和毛利率情况 
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资料来源：公司公告 
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图 6 上期所铝价 
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资料来源：wind 

3、欧洲经济逐步走出低谷带动公司出口 

公司有约 40%的销售收入来自出口，近年来欧洲经济低迷影响了公司出口增速。我们以及随着欧债危

机逐步缓解，欧洲汽车销量有望在 2014 年全面恢复正增长，给公司出口带来福音。 

图 7 欧元零售销售同比增速 

 

 

资料来源：宏源证券整理 
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图 8  欧元区 PMI 

 

资料来源：宏源证券整理 

4、投资评级-增持 

预计 13/14/15 年 eps 分别为 0.50/0.65/0.75 元，对应 pe 19/14/12 倍，考虑到公司长期成长性，给予增持评级 
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作者简介： 

[Table_BriefIntro] 
何亚东:宏源证券研究所汽车行业研究员，清华大学汽车工程系毕业，广汽 4年工作经验，2年汽车行业证券研究

经验。 

主要研究覆盖公司：全覆盖 
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孙婉莹 0755-33352196 13424300435 sunwanying@hysec.com 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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