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企业“蜕变”投资机会之东阳光铝篇：多点布

局，短期看业绩反转，中期看三次创业 
    

独到见解 
投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 
 我们在 14 年年度策略中提出企业“蜕变”将成为有色行业一大趋势。从产品升

级、业务转型、经营困难度等多维度我们遴选了多家企业作为后续重点跟踪的

对象，东阳光铝即为其中之一。我们认为东阳光铝有着可贵的技术驱动基因，

历史上依靠产品升级完成了两次创业和转型，也基于同样原因 14 年公司将迎来

业绩拐点，中期则需要关注储能等待孵化产业带来的三次创业的可能性。 

投资要点 

1、东阳光铝是一家典型的技术驱动型企业：通过技术创新，经过 2-3 年孵化后

迅速推向市场，并在此过程中完成了数次产品升级、产业链延伸以及企业转型。

公司已不是单纯铝深加工企业，而是更多体现出电子行业特征，待孵化产业（超

级电容、锂离子电池等新材料、新能源领域）则或成为三次创业和转型的基础。 

2、正是基于又一次技术突破及产品升级，四大因素将催生公司 14 年“蜕变”，

业绩触底回升之势确立。预计定增摊薄后 14/15 年 EPS 分别为 0.28/0.39 元，净

利润 CAGR(12-15)达到 35.35%： 

 行业洗牌结束，14 年电极箔价格战局面不复存在；更重要的是东阳光铝比

容提升技术突破，并将逐步应用于实际生产中，随着经济的回暖公司电极

箔业务将迎来一轮“价涨量增”。 

 节能技术获得突破，电极箔能耗将降低 20%，14-15 年有望实现节能技术

的全面普及，从而带动电极箔成本年均回落 6%左右。 

 借助引进三井物产、古河斯凯战略投资者，公司钎焊箔 11 年获得日资企业

认证，并在 13 年实现满负荷生产，而 14 年钎焊箔扩产有望打破产能瓶颈。 

 先期孵化项目-2 万吨氟化工产品新型制冷剂 13 年年底建成投产，依托固有

渠道有望实现顺利销售。这构成了公司业绩触底回升的第四个推动因素。 

3、合理价值为 10.10 元，综合考虑维持公司“推荐”评级。风险：产能投放及

节能技术改造不达预期，从而带来业绩波动的风险，具体业绩压力测试见正文。 

（另，企业蜕变机会逻辑，以及电极箔产业链基础知识可参见右侧相关报告） 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 82747 

流通 A 股/B 股(万股) 82261/0 

资产负债率(%) 64% 

每股净资产(元) 3.27 

市盈率(倍) 49.4 

市净率(倍) 2.9 

12 个月内最高/最低价 9.74/5.9 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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主要财务指标 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万) 4,415 4,442 4,930 5,255 

同比增速(%) -7.3% 0.6% 11.0% 6.6% 

净利润(百万) 154 161 277 382 

同比增速(%) -46.4% 4.6% 71.6% 38.1% 

每股盈利(元) 0.19 0.19 0.28 0.39 

市盈率(倍) 51.7 49.4 34.2 24.8 
 

证券研究报告 
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一、翻看历史，不断“产品升级与转型”为公司发展中的关键词 

东阳光铝是一家典型的技术驱动型企业。从公司发展历史可以明显看到企业这样一条成长轨

迹：依靠引进和自身钻研实现技术创新，经过 2-3 年的孵化后迅速推向市场，并在此过程中

完成了数次产品升级、产业链延伸以及企业转型（如图表 1  所示）。 

图表 1  技术驱动公司成长 

产品类别 时间段 技术创新 企业转型及产业链延伸 

空调箔 1999 年 引入意大利亲水箔生产线 涉足空调箔领域 

 2000 年 与西安交大联合开发新一

代亲水箔生产线 

亲水箔产能从 3000吨一路扩张至 06年的 3.3万

吨，市场占有率 20-25%，排名第一；目前产能

为 8 万吨/年 

电极箔 

及电子铝箔 

1995 年 以西安交大为技术依托，

实现电极箔中试和投产， 

涉足电子元器件领域 

  ~2009 年 依托自身研究院进行技术

开发和突破 

目前化成箔领域与日本企业相当，节能技术得到

了突破；2013 年腐蚀箔比容提升已经完成技术

储备，也将达到日本领先水平 

  2010 年 引入日本三井和古河斯凯

战略投资者 

中高压电子铝箔技术实现突破，达到国内一流水

平；这使得新疆众和等传统电子铝箔强势企业备

受压力 

钎焊箔 2010 年 同样是引入日本三井和古

河斯凯战略投资者 

涉足汽车散热器领域；09 年仅 3 千吨，依托战略

投资人完成技术突破和客户认证，13 年产量预计

达到 2 万吨（满产） 

资料来源：公司公告，华创证券 

目前东阳光铝已经形成了以“铝深加工、电子元件、新材料、新能源”为一体的上市公司，

电子元器件行业的电极箔、电容器利润贡献已经占到了 60%。可见，公司已不是单纯的铝深

加工企业，而是更多的体现出了电子行业的特征，待孵化产业（超级电容器、锂离子电池等

新材料、新能源领域）则可能成为公司三次创业的基础。 

图表 2  产业链：孵化产业或将成为公司三次创业的基础 

 
资料来源：华创证券 
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二、推动业绩在 2014 年触底回升的四个因素 

除了技术驱动型企业为我们将东阳光铝列入企业“蜕变“投资机会标的一大原因之外，在此

基础上带来的 2014 年业绩触底回升则构成了另一大原因。我们预计公司业绩在 2014 年受到

如下四个方面的推动而出现触底回升： 

推动因素 1：“电子铝箔-电极箔”产业链洗牌结束，“价涨量增”为大概率事件 

电子铝箔-电极箔产业链在 2013 年经历了一轮洗牌，主要体现在龙头企业（东阳光铝）借行

业低迷期，采用降价方式进行“垂直打击”来逼退新进入者及抢占原有竞争者市场份额。 

2013 年上半年受经济放缓的影响，行业产能利用率大幅回落；东阳光铝借电子铝箔技术突

破及行业低迷期，在二季度开始采用主动降价策略，从而引发了行业的一轮洗牌。我们从行

业内老牌企业新疆众和经营数据中可以明显看到这一点（如图表 3 和图表 4）。而新进入者

桂东电子经营情况则更为不佳，2011 年尚有 3000 多万的盈利，而在 2012 及 13 年则连续亏

损，几近要退出电极箔领域。我们预计随着 13 年行业一轮洗牌的结束，加之 14 年行业需求

的回暖，企业间竞争将更加良性，“价格战”局面或将不复存在。 

图表 3  公司电子铝箔技术突破，盈利能力在 12 年

开始逐步超过众和 

 图表 4  电极箔亦是如此：主动降价导致对手盈利能

力下滑更快 
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资料来源：公司数据，华创证券  资料来源：公司数据，华创证券 

同时，比容提升带来东阳光铝电极箔售价上涨空间。由于电极箔以比容计价，如 0.72μF/cm

² 比容的腐蚀化成箔如果提高到比容 0.8μF/cm²，成本几乎没有增加，但售价增加

15%~20%，如何增加比容成为电极箔提价的一个关键。而目前东阳光铝电极箔比容提升技

术准备已经基本完成（从目前的 0.72μf/c ㎡提升至 0.80μf/c ㎡），公司预计将在 14 年逐步

应用于实际生产中，整体改造将在 15 年中期完成。 

总体来看，我们认为随着行业洗牌的结束，14 年电极箔市场价格易涨难跌，价格战局面或

将不复存在，更重要的是东阳光铝比容提升技术将在 14 年逐步应用于实际生产中，公司电

极箔业务将迎来又一轮“价涨量增”。 

推动因素 2：节能技术逐步普及，有效降低电极箔成本 

电极箔后端生产的化成部分（即化成箔）为高耗能工艺，以中高压化成箔每平米平均 55 度

计算，电力成本占到总成本的 60%以上，降低化成成本成为电极箔企业竞争的一大关键。而

东阳光铝化成箔节能技术的攻克成为公司 14 年业绩反转的另一大推动因素。 

通过生产工艺和设备的改造，预计将降低能耗 20%左右，即每平米化成箔减少耗电量 10 度，
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化成箔每平米的耗电成本将减少 5 元左右。根据公司技改规划，预计整体节能改造工程将在

2015 年完成，这也就意味着每平米的耗电成本在 14-15 年年均下降 2 元，即 6%左右的水平。 

推动因素 3：钎焊箔将打破产能瓶颈 

国内钎焊箔市场进口依赖度约在 60%左右，毛利率达到 25-30%。高盈利的钎焊箔一直吸引

多家企业涉足这一领域，但目前来看国内实现钎焊箔大批量生产的仅为萨帕、东阳光铝及银

邦股份三家企业（分别 2 万吨产能）。 

2010 年可以看做公司钎焊箔项目的拐点之年。通过引入日本三井和古河斯凯两家战略投资

者，一举在钎焊箔和电子铝箔领域获得了技术突破。随后在 2011 年其钎焊箔终获日本汽车

认证，产品分别进入了日本电装、银轮股份、八菱科技等企业。这带给公司钎焊箔业务的发

展也是显而易见的，销量从 09 年不足 5000 吨，跃至目前的 20000 吨。目前钎焊箔产能利用

率已达到了 100%，产能瓶颈制约明显。 

为满足订单需求，公司正在对钎焊箔生产线进行扩建，钎焊箔产能在 2014 年将扩张至 40000

吨，产能瓶颈也将随之被打破。 

图表 5  公司钎焊箔产能瓶颈将或突破 

 

资料来源：公司数据，华创证券 

推动因素 4：新型制冷剂项目投产，带来业绩新增长点 

公司通过自身电化厂生产烧碱等材料来满足腐蚀箔生产需求（腐蚀箔需要大量盐酸及烧碱来

完成化学腐蚀过程）。为了充分利用生产烧碱过程中伴有的大量氯气副产品，公司一直布局

相关的电化产品。如目前已经形成了烧碱（20 万吨），盐酸（37 万吨），液氯（11 万吨）等

生产项目。而新型制冷剂的研发成功将成为公司 14 年又一亮点。 

公司新型制冷剂项目（R32/R125/R410a）13 年底建成投产，初步形成了 30 吨的生产规模，

预计 14 年将具备 2 万吨左右的产量规模，产品销售渠道则借助于已有的空调箔客户（如格

力、大金、美的等），市场开拓有着明显的既有优势。我们认为新冷媒的投产使得公司完成

氟化工产业链进一步延伸，这也将成为公司业绩的又一增长点。 

（具体业绩测算及压力测试，参见我们的第四部分） 
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三、储能等孵化产业：三次创业和转型可期？ 

正如上文所述，公司技术驱动特征明显，也正是依靠技术突破公司顺利完成了从铝深加工到

电子元器件企业的两次创业，公司下属的新材料研究院是公司长期建设重心，争取在未来

3-5 年内将东阳光新材料研究院建成国内研发规模最大，整体研发水平国内领先、局部领域

达到国际先进水平的研发实体，成为公司科研成果的高效转化基地，研发技术骨干人才的培

养中心。公司 2010 年新建 6 层研发大楼目前已投入使用，建筑面积 20000 平方米以上，现

有研发人员 200 人左右，硕士及以上学历占比达到 70%，目前已经储备了超级电容器、锂电

子电池等多个项目，并确立了向新能源和新材料发展的研究和经营思路。我们认为待孵化产

业有可能催生公司的第三次创业和转型。 

如图表 6  新材料研究院分为三个分所，多项待孵化项目有序进行所示，公司新材料研究院

一共分为电子材料研究所、新材料研究所和新能源研究所。 

 电子材料研究所除开展铝产品、电子元器件产品相关的技术研发外（如提高腐蚀箔的比

容、降低化成箔耗能等），还一直推进储能领域相关的技术和产品研发。目前公司超级

电容器的极片等项目进展顺利，已经基本完成中试项目；锂离子电容器也已经在实验室

开始研发。 

 新材料研究所主要开展氟化工深加工领域的研发。如上文提及的新型制冷剂项目便是新

材料研究所从研发到量产的一个成功案例。后续公司将在氟树脂、氟膜、六氟磷酸锂及

其他精细化工领域继续推进。 

 新能源研究所一方面开展超纯石英砂、多晶硅等基础材料的研发生产，另一方面则是准

备向电池片、太阳能电池组件等成品领域发展。 

图表 6  新材料研究院分为三个分所，多项待孵化项目有序进行 

 
资料来源：公司数据，华创证券 

四、盈利预测与评级 

基准情形：14/15 年 EPS 为 0.28/0.39 元（摊薄后），CAGR（12-15 年）为 35.35% 

如上文所述，我们预计公司电极箔、钎焊箔、氟化工产品的突破将在 2014 年为公司业绩产

生积极的贡献，在基准假设下我们预计公司 13/14/15 年净利润分别为 1.61/2.76/3.82 亿元，

按照增发后的新股本摊薄后的 EPS 分别为 0.16/0.28/0.39 元，净利润复合增速(12-15 年)达到

35.35%。需要说明的是，我们假设这里公司在 14 年顺利实现增发，并且股本摊薄按照 6.39

的发行底价计算，13 年 EPS 亦为摊薄后值。 
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图表 7  基准情形下的主要假设 

  2012 2013E 2014E 2015E 

电极箔售价（元/㎡） 51.0  51.5  52.0  52.5  

提价幅度   1% 1% 1% 

电极箔及来料加工销量（㎡） 2,042 2,592 2,883 3,206 

电极箔销量增速   27% 11% 11% 

电极箔产能利用率 66% 78% 77% 71% 

电极箔电力成本下降（元/㎡）   -0.30  -2.00  -2.00  

钎焊箔销量（吨） 15085 20000 25000 30000 

钎焊箔产能利用率 75% 100% 63% 75% 

新冷媒销量（吨）     8000 10000 

新冷媒产能利用率     40% 50% 

资料来源：公司数据，华创证券 

同时我们对上述主要假设条件进行下调作为我们的悲观情形假设。在电极箔销量增长放缓至

个位数，电力成本下降比例缩减 50%的情形下，我们预计公司 13/14/15 年净利润分别为

1.61/2.19/2.79 亿元，按照增发后的新股本摊薄后的 EPS 分别为 0.16/0.22/0.28 元，下降幅度

分别为 0%/21%/27%，净利润复合增速(12-15 年)下降至 21.89%。具体假设如下： 

图表 8  悲观情形下的主要假设 

  2012 2013E 2014E 2015E 

电极箔售价（元/㎡）  51.0   51.0   51.0   51.0  

提价幅度  0% 0% 0% 

电极箔及来料加工销量（㎡） 2,250 2,800 3,000 3,150 

电极箔销量增速  24% 7% 5% 

电极箔产能利用率 66% 78% 75% 66% 

电极箔电力成本下降（元/㎡）  -0.30  -1.00  -1.00  

钎焊箔销量（吨） 15085 20000 20000 24000 

钎焊箔产能利用率 75% 100% 50% 60% 

新冷媒销量（吨）   8000 10000 

新冷媒产能利用率   40% 50% 

资料来源：公司数据，华创证券 

图表 9  公司净利润基准情形与悲观情形对比  图表 10 公司 ROE 基准情形与悲观情形对比 
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资料来源：公司数据，华创证券  资料来源：公司数据，华创证券 
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投资评级：合理价值为 10.10 元，维持“推荐”评级 

我们看好公司的技术驱动发展模式，并且预计公司业绩将在节能改造、产品提价放量的推动

下实现触底回升。中期来看，待孵化的超级电容器等项目则有可能催生公司实现第三次创业。 

 

我们相信公司合理估值水平有理由享有溢价。在给予较行业 15%的溢价水平下，公司合理价

值在 10.10，高于目前股价 5%。综合考虑，我们维持对公司的“推荐”评级。 

 

图表 11 可比公司估值对比表 

 

当前股价 2014EPS PE Fwd 

新疆众和 5.67  0.15  38  

江海股份 20.70  0.83  25  

    可比公司平均估值水平 31  

东阳光铝 9.62  0.28  34  

  

东阳光铝估值系数溢价率 15% 

  

合理 PE 倍数 36 

    东阳光铝合理价值 10.10  

资料来源：万得资讯，华创证券（数据截至于 2014 年 1 月 3日） 

 

五、风险提示 

1）业绩不达预期的风险：我们的业绩预测建立在公司电极箔“量价齐升”以及成本稳步下

降，钎焊箔突破产能瓶颈等各个假设基础之上，由于宏观经济的波动、产能投放以及技改项

目进程的不确定性，业绩有可能低于我们的预期，如我们悲观情景假设下（电极箔销量增长

放缓至个位数，电力成本下降比例缩减 50%的情形），公司 14-15 年业绩将较我们的基准情

形回落 20-25%，从而带来投资风险。 

2）另一投资风险则来自于 A 股市场系统性的估值水平下移。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产     营业收入 4415  4442  4930  5255  

现金 673  500  500  500  营业成本 3572  3610  3934  4101  

应收账款 1308  1217  1351  1440  营业税金及附加 17  18  20  21  

其它应收款     营业费用 96  102  108  116  

预付账款     管理费用 226  223  229  242  

存货 913  908  989  1029  财务费用 215  198  139  84  

其他 190  267  296  315  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产     公允价值变动收益 13  0  0  0  

长期投资 336  336  336  336  投资净收益 (6) 0  0  0  

固定资产 3226  3211  3168  3102  营业利润 270  292  500  691  

无形资产 788  757  725  694  营业外收入 17  0  0  0  

其他 261  261  261  261  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 7694  7455  7626  7677  利润总额 287  292  500  691  

流动负债     所得税 77  73  125  173  

短期借款 1676  1169  1015  672  净利润 211  219  375  519  

应付账款 350  408  445  463  少数股东损益 57  58  99  136  

其他 231  288  313  327  归属母公司净利润 154  161  277  382  

非流动负债     EBITDA 793  836  1014  1172  

长期借款 1939  1939  939  939  EPS（元） 0.19  0.19  0.28  0.39  

  其他 93  93  93  93       

负债合计 4289  3898  2805  2494  主要财务比率     

少数股东权益 811  852  921  1016   2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 827  827  984  984  成长能力     

资本公积金     营业收入 4415  4442  4930  5255  

留存收益     营业利润 843  832  996  1154  

归属母公司股东权益 2593  2706  3900  4167  归属母公司净利润 154  161  277  382  

负债和股东权益 7694  7455  7626  7677  获利能力     

     毛利率 19% 19% 20% 22% 

现金流量表     净利率 3% 4% 6% 7% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 6% 6% 7% 9% 

经营活动现金流 551  683  537  757  ROIC 6% 6% 8% 9% 

净利润 154  161  277  382  偿债能力     

折旧摊销 288  346  374  397  资产负债率 66% 64% 49% 46% 

财务费用 215  198  139  84  净负债比率 106% 95% 48% 38% 

投资损失 13  0  0  0  流动比率 1.4  1.5  1.8  2.2  

营运资金变动 122  135  (183) (117) 速动比率 0.9  0.9  1.0  1.3  

其它 (36) 40  69  96  营运能力     

投资活动现金流 (442) (300) (300) (300) 总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.7  

资本支出 (403) (300) (300) (300) 应收帐款周转率 3.4  3.7  3.7  3.7  

长期投资 (39) 0  0  0  应付帐款周转率 10.2  8.8  8.8  8.9  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 181  (556) (237) (457) 每股收益 0.19 0.19 0.28 0.39 

短期借款 0  0  0  0  每股经营现金 0.67 0.83 0.55 0.77 

长期借款 (390) 0  (1000) 0  每股净资产 3.13 3.27 3.96 4.24 

普通股增加 (228) (48) 917  (115) 估值比率     

资本公积增加     P/E 51.7 49.4 34.2 24.8 

其他 1417  (507) (154) (343) P/B 3.1 2.9 2.4 2.3 

现金净增加额 290  (173) 0  0  EV/EBITDA 15.5 14.2 12.1 10.2 

资料来源：公司报表、华创证券
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有色金属行业研究小组分析师介绍 

彭波：  金融学、投资学双硕士。 15 年证券行业从业经验，8年有色金属行业研究经验。

连续四年“新财富最佳分析师”前三（2010 年第二名、2011 年第一名、2012 年第三名，2013

年第三名）。 深圳市后备级人才。 曾任国信证券有色金属行业首席分析师。 

 

谢鸿鹤：金融学硕士。 4年有色金属行业研究经验。 2010 年“新财富最佳分析师”第二名

（团队），2011 年“新财富最佳分析师”第一名（团队），2013 年“新财富最佳分析师”第

三名（团队）， 曾任国信证券和高盛高华证券有色金属行业分析师。  

 

徐张红：材料科学与工程技术学士、金融学硕士。 2年有色金属行业研究经验。 2012 年“新

财富最佳分析师”第三名（团队），2013 年“新财富最佳分析师”第三名（团队）。曾任国

信证券有色金属行业分析师。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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