
 

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 

利源精制（002501）                  增持 

业绩稳定增长，内生增长动力良好 

2014 年 2 月 28 日  公司研究/年报点评 

 

市场数据:2014 年 2 月 28 日 

收盘价（元） 14.53 

一年内最高/最低（元） 16.60/10.80 

市净率 2.20 

市盈率 21.37 

流通 A 股市值（亿元） 68.00 

 

近一年公司股价走势图 
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营业收入 增长率 净利润 增长率 EPS PE 

2011A 1234.95  20.41% 141.70  51.75% 0.76  19.16  

2012A 1522.91  23.32% 202.05  42.58% 1.08  13.48  

2013E 1878.00  23.32% 289.95  43.51% 0.68  21.41  

2014E 2324.94  23.80% 329.27  13.56% 0.70  20.69  

2015E 2762.80  18.83% 404.55  22.86% 0.86  16.84  

基本业绩：2013 年，公司实现营业收入 1878.00 百万元，同比

增长 23.32%，实现营业利润 335.52 百万元，同比增长 46.61%，

实现归属于母公司的净利润 289.95 百万元，同比增长 43.51%，

基本每股收益为 0.68 元，上年为 1.08 元。公司经本次董事会审

议通过的利润分配预案为：以 2013 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 1.30 元（含税），送

红股 0 股（含税），不以公积金转增股本。 

公司全年营业收入稳定增长，毛利率继续提升。2013 年，公司

营业收入同比增长 23.32%，增速与上年一致，其中，深加工材

收入占比降低，工业用材、建筑用材收入占比提升。公司综合毛

利率高于上年 2.84 个百分点，四年来呈现稳步提升态势，其中，

深加工材毛利率微幅下滑，工业用材、建筑用材毛利率继续提升。 

未来看点：一是轨道交通车体材料深加工产品有望受益于国家轨

道交通行业需求的爆发。目前该项目除 16000 吨挤压生产线和部

分深加工设备外，其他设备均已到厂，车头、车体大部件车间已

开始调试生产，相关的人才引进和培养逐步完善。该项目的实施

不仅符合国家“重点发展技术含量和附加值高的铝合金、铝深加

工产品”的政策，产品特性也与国家“城市轨道交通装备轻量化”

政策紧密吻合；二是通过产品线扩张进一步巩固老客户，拓展新

客户。目前公司产品不断向建筑装修和大型建筑结构件、轨道交

通、电子电力、机械制造、石油化工和其他特殊铝型材六大领域

渗透，大到车头车体等超大部件，小到精密电子产品零件都可以

提供。通过发挥多产品类别的协同效应，公司在与老客户形成稳

定关系的同时，进一步拓展了下游客户群体。 
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盈利预测：根据我们的假设测算，公司 2014 年、2015 年 EPS

分别为 0.70 元、0.86 元，对应的 PE 为 20.69 倍和 16.84 倍。

随着募投项目逐步投产达产，公司内生增长动力将更加牢固，

给予公司“增持”评级。 

投资风险：轨道交通车体材料项目未按期投产； 政策风险。 

图 1：公司营业收入情况                            图 2：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：公司各产品销售收入占比基本稳定             图 4：2013 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 
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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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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，

本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或

交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服
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以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他

方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


