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事件： 

公司是作为 A 股上市公司中仅有的率再生资源回收企业，随着未来汽车报废量猛增至 1000 万辆，每年新增

报废铝量将达到 30-40 万吨，极大提升原材料供给。 

公司亮点：1）公司目前再生铝原材料主要源自国外，未来随着国内汽车报废量起来，将极大增加国内原材

料比率；2）公司再生铝产品客户 80%是海外客户，未来会逐步提升国内客户比例；3）公司依靠自身实力设

计分拣线，回收率达到 95%，属于业内最高的回收率，具备规模化分拣优势；4）汇兑损失，财务成本对公

司影响比较大，人民币贬值对公司是负面的，因为 40%要换成美元；5）原材料采购都是现款交易，因此借

助于海外资金成本低的优势，可以增强公司盈利能力。6）国内铝价对公司影响不大，主要是海外再生铝价

格，应为公司客户和原料都是来自海外。7）随着国外企业向东南亚迁移，公司也积极向东南亚扩产，未来

新增 31 万吨产能；9）进口国外镁铝合金废品行业需要转入证，目前仅有浙江一些企业有，竞争不算激烈。

我们预计公司 2014-2016 年每股盈利分别为 0.03、0.17 和 0.24，对应动态 PE 分别为 313、53 和 37，我们

给予公司的“推荐”评级。 

评论： 

 

1. 再生铝龙头，国内报废汽车放量改善原材料来源结构 

金属铝是报废汽车中含量仅次于钢铁的金属，以重量计其占比约为 3-4%，而且高端车含量更高。未来报废汽车数量猛增之 1000

万台计算，国内汽车报废铝产量也将随之大幅增加至 30-40万吨。目前公司作为以再生铝为主业的企业，其原材料主要来自于

进口废铝，美国和东南亚是其主要原材料来源。未来国内废铝供应量上升将有助于公司改善原材料来源结构，而且随着报废汽

车量猛增也将有助于国内车企通过技术进步，开始采购再生铝作为原料，为公司将凭借技术优势开打新的市场。 

2. 稳定的回收网络，保证充足的原料供给。 

公司作为再生铝生产企业，上游稳定的原材料供应是公司正常运转的重要保障。目前公司主要原材料采购至海外市场，公司在

美国拥有全资子公司 AME 公司，负责公司废铝原材料的采购。AME 公司在美国纽约和洛杉矶分别设有两个采购中心，负责美国

东、西部的废铝采购工作。公司在海外废铝采购方面积累了丰富的经验和大量优秀的合作伙伴，为公司原材料供应提供有力保

障。目前公司采购自美国的废铝仅占美国年废铝回收量的 6%，未来随着产能的增加，其上升空间巨大，同时也为公司国内回收

体系的搭建提供了充足的时间。 

3. 技术实力独步天下，为回收率最高的企业。 

mailto:gongyf@dxzq.net.cn
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再生铝行业属于可再生资源回收利用领域，有效金属回收的效率和能耗水平是影响行业内公司盈利水品的主要因素。公司对本

行业核心竞争力有着深刻的认识，不断通过对设备的技术改造和生产流程优化，来提高再生铝回收效率、降低能耗水平。目前

公司金属总回收率达到 95%，明显高于行业平均 88%的水平，熔炼速度高于行业平均 0.8 炉次/天，平均能耗水平仅为行业平均

水平的 80%。上述技术优势保证公司净利润率水平能够高于行业其他公司约 4-5%。 

4. 产能扩张稳步推荐，是公司业绩增长的主动力。 

目前公司业绩表现除了与国际金属铝价格紧密相关外，产能扩张将是中短期内支撑公司业绩增长的主要动力。公司募投项目将

新增产能 27.4 万吨/年，募投项目将应用公司最新的生产技术，在回收率和熔炼速度方面将有所提升。目前募投项目进展顺利，

第一批产能将按时与 2013 年释放。马来西亚怡球目前拥有 5.1 万吨产能，但生产技术和生产设备陈旧，关键技术指标较低。

公司目前计划以自有资金在马来西亚新建 7.5 万吨产能，该部分产能将在 2013 年初投产，新产能投产后公司将对原有 5.1 万

吨产能进行更新。按照公司产能建设计划，至 2015 年，公司合计产能将达到 66.9 万吨，是目前公司 32万吨产能的一倍。 

5. 获得国外低成本融资资源，发挥海外资金优势。 

公司在铝合金原料回收领域，具有典型的资金成本优势。由于该行业都是以现款方式采购原材料，而销售产品则有一定账期，

因此对资金的消耗和资金成本的管控成为影响公司盈利的另一个关键因素。公司利用海外子公司的优势，能够以 2%以内的成本

获取大量资金，对保障公司业绩具有较大优势。 

 

盈利预测 

我们认为，“十二五”期间国家加大在废旧金属回收方面的投入是大势所趋，短期废旧金属价格波动对公司

业绩会产生一定的不利影响，但我们仍看好中长期国内废旧金属处理设备方面旺盛的市场需求。我们预计公

司 2014-2016 年每股盈利分别为 0.03、0.17 和 0.24，对应动态 PE 分别为 313、53、和 37，我们给予公司

的“推荐”评级。 

 

投资建议: 

投资亮点：1）公司目前再生铝原材料主要源自国外，未来随着国内汽车报废量起来，将极大增加国内原材

料比率；2）公司再生铝产品客户 80%是海外客户，未来会逐步提升国内客户比例；3）公司依靠自身实力设

计分拣线，回收率达到 95%，属于业内最高的回收率，具备规模化分拣优势；4）汇兑损失，财务成本对公

司影响比较大，人民币贬值对公司是负面的，因为 40%要换成美元；5）原材料采购都是现款交易，因此借

助于海外资金成本低的优势，可以增强公司盈利能力。6）国内铝价对公司影响不大，主要是海外再生铝价

格，应为公司客户和原料都是来自海外。7）随着国外企业向东南亚迁移，公司也积极向东南亚扩产，未来

新增 31 万吨产能；9）进口国外镁铝合金废品行业需要转入证，目前仅有浙江一些企业有，竞争不算激烈。

我们预计公司 2014-2016 年每股盈利分别为 0.03、0.17 和 0.24，对应动态 PE 分别为 313、53、和 37，我

们给予公司的“推荐”评级。 

 

投资风险 

1、国际金属铝价格低迷；2、人民币持续贬值。 
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表 1：盈利预测和估值 

项目   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 5,295.18 4,877.04 5,177.57 6,202.25 7,829.67 

主营收入增长率 -2.00% -7.90% 6.16% 19.79% 26.24% 

EBITDA（百万元） 263.55 114.73 213.56 365.62 450.64 

EBITDA增长率 -31.65% -56.47% 86.14% 71.20% 23.25% 

净利润（百万元） 164.27 89.96 15.19 89.95 129.98 

净利润增长率 -46.21% -45.24% -83.11% 492.05% 44.50% 

ROE 7.38% 4.04% 1.24% 6.93% 9.27% 

EPS（元） 0.440 0.220 0.029 0.169 0.244 

P/E 20.30 40.59 313.27 52.91 36.62 

P/B 1.64 1.64 3.88 3.67 3.39 

EV/EBITDA 14.50 39.62 25.64 15.28 12.30 

资料来源：东兴证券 

资产负债表 利润表

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产合计 2949 2984 6513 7615 9399 营业收入 5295 4877 5178 6202 7830

货币资金 1226 592 2071 2481 3132 营业成本 4859 4614 4854 5804 7344

应收账款 389 449 993 1189 1502 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他应收款 6 10 10 12 15 营业费用 54 51 49 59 74

预付款项 25 60 12 -46 -120 管理费用 165 141 138 165 208

存货 1238 1188 2247 2687 3401 财务费用 29 -73 115 160 189

其他流动资产 0 612 612 612 612 资产减值损失 8.25 19.17 3.60 3.60 3.60

非流动资产合计 750 721 690 891 1000 公允价值变动收益 0.06 -0.38 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 2.73 5.35 0.00 99.00 148.00

固定资产 407.59 368.30 520.36 562.82 596.46 营业利润 182 130 19 110 159

无形资产 96 100 90 #REF! 70 营业外收入 9.33 2.47 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.37 5.28 0.00 0.00 0.00

资产总计 3699 3704 7203 8507 10399 利润总额 190 127 19 110 159

流动负债合计 1437 1449 5918 7053 8660 所得税 26 38 3 20 29

短期借款 1381 1475 2787 3306 3916 净利润 165 90 15 90 130

应付账款 114 65 1250 1495 1891 少数股东损益 0 0 0 0 0

预收款项 5 6 11 17 25 归属母公司净利润 164 90 15 90 130

一年内到期的非流动负债 4 1 0 0 0 EBITDA 264 115 214 366 451

非流动负债合计 35 27 22 22 22 EPS（元） 0.44 0.22 0.03 0.17 0.24

长期借款 1 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 1472 1476 5940 7075 8682 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -2.00% -7.90% 6.16% 19.79% 26.24%

实收资本（或股本） 410 410 533 533 533 营业利润增长 -49.59% -28.55% -85.78% 492.05% 44.50%

资本公积 1234 1234 0 0 0 归属于母公司净利润增长 -83.11% 492.05% -83.11% 492.05% 44.50%

未分配利润 567 588 598 661 752 获利能力

归属母公司股东权益合计 2227 2229 1227 1298 1402 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

负债和所有者权益 3699 3704 7166 8373 10085 净利率(%) 3.11% 1.84% 0.29% 1.45% 1.66%

现金流量表 总资产净利润（%） 4.44% 2.43% 0.21% 1.06% 1.25%

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 7.38% 4.04% 1.24% 6.93% 9.27%

经营活动现金流 135 -85 1305 173 141 偿债能力

净利润 165 90 15 90 130 资产负债率(%) 40% 40% 83% 84% `

折旧摊销 51.75 57.71 0.00 95.87 103.50 流动比率        2.05     2.06     1.10    1.08    1.09

财务费用 29 -73 115 160 189 速动比率        1.19     1.24     0.72    0.70    0.69

应收账款减少 0 0 -544 -197 -312 营运能力

预收帐款增加 0 0 5 6 8 总资产周转率 1.64 1.32 0.95 0.80 0.85

投资活动现金流 -239 -650 -1 -105 114 应收账款周转率 13 12 7 6 6

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 51.42 54.54 7.87 4.52 4.62

长期股权投资减少 0 0 183 0 0 每股指标（元）

投资收益 3 5 0 99 148 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.22 0.03 0.17 0.24

筹资活动现金流 771 38 175 341 395 每股净现金流(最新摊薄) 1.63 -1.70 2.77 0.77 1.22

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.43 5.44 2.30 2.44 2.63

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 105 0 123 0 0 P/E 20.30 40.59 313.27 52.91 36.62

资本公积增加 1170 0 -1234 0 0 P/B 1.64 1.64 3.88 3.67 3.39

现金净增加额 668 -698 1479 410 651 EV/EBITDA 14.50 39.62 25.64 15.28 12.30

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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资料来源：东兴证券 
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年初加盟东兴证券研究所，现专注于 TMT 互联网行业研究。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


