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投资要点： 
 净利润同比增长 30.27% 
 综合毛利率再度提升 6.74 个百分点 
 募投项目达产及新品持续研发实力提升公司盈利能力 

 

报告摘要： 
 净利润同比增长 30.27%。公司一季度实现营业收入 3.72 元，比上年

同期减少 13.65%。实现净利润 7822.11 万元，比上年增长 30.27%。

对应 EPS0.17 元。 
 综合毛利率再度提升 6.74 个百分点。收入下滑源于一季度电解铝价

格下降所致，2014 年一季度电解铝价格较去年同期下滑 12%；而公

司的产品结构进一步优化，高、精、尖铝合金深加工产品比例不断提

升，致使公司综合毛利率再度提升 6.74 个百分点，达到 32.43%， 盈
利能力进一步大幅提升。 

 募投项目达产及新品持续研发实力提升公司盈利能力。随着公司募投

项目特殊铝型材及铝型材深加工项目和大截面轨道交通项目的投产，

公司铝加工产能进一步提升至 8 万吨，目前公司的产品已进入建筑装

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

其他特殊铝型材等六大领域，其中铝合金无缝管及变径无缝管、宝马

V205 汽车用铝合金保险杠型材、平板电脑壳体铝型材等产品均属于

技术壁垒较高产品，保证了公司的盈利能力。除此之外，车头、车体

大部件车间开始调试生产，有望成为公司新的利润增长点。 
 预计 2014年 EPS 为 0.86元。我们认为轨道交通型材、铝合金石油钻

杆用型材以及高档轿车铝型材将成为公司未来业绩爆发式增长的三

大直接动力。随着 IPO项目逐步达产，以及增发项目生产设备的陆续

投入，公司在 2014 年后将进入新一轮的业绩加速增长期。预计

2014‐2016年 EPS分别为 0.86元、1.06元和 1.33元，对应动态市盈率

为 17倍、14倍和 11倍，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1522.91 1878.00 2035.00 2677.50 3650.00 
增长率（%） 23.32% 23.32% 8.36% 31.57% 36.32% 
归母净利润(百万) 202.05 289.95 404.77 495.83 621.29 
增长率（%） 42.58% 43.51% 39.60% 22.50% 25.30% 
每股收益 0.43 0.62 0.86  1.06  1.33  
市盈率 35 23 17 14 11 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 1878.00  2035.00  2677.50 3650.00 货币资金 1313.04 610.50  942.94  1095.00 

 增长率(%) 23.32% 8.36% 31.57% 36.32% 应收和预付款项 211.39 655.51  520.28  1113.58 

归属母公司股东净利润 289.95  404.77  495.83 621.29 存货 82.60 108.43  152.14  211.20 

增长率(%) 43.51% 39.60% 22.50% 25.30% 其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00 

每股收益(EPS) 0.62  0.86  1.06 1.33 长期股权投资 0.00 0.00  0.00  0.00 

每股经营现金流 1.73  0.16  2.01 0.16 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 26.35% 28.26% 25.62% 23.92% 固定资产和在建工程 2928.94 2711.11  2493.27  2275.44 

销售净利率 15.44% 19.89% 18.52% 17.02% 无形资产和开发支出 66.16 63.78  61.41  59.03 

净资产收益率(ROE) 9.38% 11.78% 12.85% 14.17% 其他非流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00 

投入资本回报率(ROIC) 15.41% 11.69% 12.06% 15.80% 资产总计 4602.14 4149.32  4170.04  4754.25 

市盈率(P/E) 23  17  14 11 短期借款 968.00 550.21  0.00  100.64 

市净率(P/B) 2  2  2 2 应付和预收款项 122.40 22.33  171.80  95.60 

          长期借款 279.00 0.00  0.00  31.67 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 其他负债 140.28 140.28  140.28  140.28 

营业收入 1878.00  2035.00  2677.50 3650.00 负债合计 1509.68 712.82  312.08  368.19 

减: 营业成本 1383.14  1460.00  1991.50 2777.00 股本 468.00 468.00  468.00  468.00 

营业税金及附加 6.33  7.12  9.37 12.78 资本公积 1922.04 1922.04  1922.04  1922.04 

营业费用 6.66  8.14  10.71 14.60 留存收益 702.42 1046.47  1467.92  1996.02 

管理费用 38.74  44.77  53.55 80.30 归属母公司股东权益 3092.46 3436.51  3857.96  4386.06 

财务费用 108.95  46.11  36.38 41.73 少数股东权益 0.00 0.00  0.00  0.00 

资产减值损失 -1.33  1.00  1.00 1.00 股东权益合计 3092.46 3436.51  3857.96  4386.06 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 4602.14 4149.32  4170.04  4754.25 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 335.52  467.86  574.99 722.60      

加: 其他非经营损益 8.34  8.34  8.34 8.34 
          

利润总额 343.85  476.20  583.33 730.93 现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E

减: 所得税 53.90  71.43  87.50 109.64 经营性现金净流量 810.26 73.64  940.79  74.59 

净利润 289.95  404.77  495.83 621.29 投资性现金净流量 -807.98 7.09  7.09  7.09 

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 筹资性现金净流量 525.22 -783.27  -615.44  70.38 

归属母公司股东净利润 289.95  404.77  495.83 621.29 现金流量净额 527.51 -702.54  332.44  152.06 

资料来源：宏源证券研究所 
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