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全产业链发展，快速增长可期 

——海源达(831329)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

1、公司概况：国内较大的铝行业贸易商。海源达主营业务为大宗矿产
品及有色金属的贸易，主要贸易商品为铝土矿、氧化铝、铝锭和镍矿等
原材料。公司主要业务与铝产业链密切相关，公司是国内较大的铝行业
贸易商。铝产业链主要由采矿、冶炼和加工三大部分组成，主要分为生
产环节和流通环节。在生产环节中，2.5 吨左右铝土矿加工后可获得约
1 吨氧化铝，1 吨氧化铝经过电解处理可获得约 0.5 吨原铝。因此，下
游生产企业对上游原材料需求较大。流通环节就是将各生产环节企业生
产的产品销售给下游企业及其他有需求客户，例如公司将铝土矿销售给
氧化铝企业，或将氧化铝销售给电解铝企业等。公司主营业务主要涉及
铝土矿、氧化铝和铝锭的流通。 

2、行业特征：收入稳定增长，景气度较高。2005 年-2013 年中国氧化
铝产量整体呈上升趋势。2005 年我国氧化铝产量仅为 841.75 万吨，
2006 年氧化铝产量开始大幅上升。2008 年，由于经济衰退，氧化铝需
求减少，产量有一定的下滑，但随着经济好转，氧化铝产量持续上升，
2013 年全国氧化铝产量 4,418.9 万吨，同比增长 17.29%，随着国民经
济的发展和市场对于氧化铝的刚性需求，氧化铝行业的发展前景仍然可
观，因此也带动了氧化铝贸易企业的发展。 

3、主营业务：规模较大及全产业链发展。公司从 2008 年成立以来业
务保持高速增长，业务规模从 08 年的 1000 多万增长到 2014 年的超过
40 亿，2015 年预计将达到 70 亿的规模。在快速发展的过程中，公司
建立了从铝土矿到氧化铝到铝锭遍及整个铝产业链的庞大的供应商网
络和销售网络，使得公司能够在铝产业链的多个节点上提供服务、获取
利润，并且随着公司业务规模的扩大，资本实力的增强，公司的销售网
络和供应商网络呈指数级增长，规模优势逐渐强化。 

公司已经在巴西、印尼、柬埔寨进行矿产的寻找与合作。2014 年
10 月份，公司与柬埔寨高棉云鼎资源开发有限公司签订代理协议，指
定山东海源达国际贸易股份有限公司为中国的独家代理商，代理商品是
负责销售矿区生产的所有铜金矿。 

经过市场调研及可行性财务数据测算，根据柬埔寨方公司的生产能
力，海源达在国内月销售量可达 10000 吨，销售毛利率在百分之三左
右，较保守估计，年盈利额约在人民币 4000 万元-5000 万元。将加快
公司的营收和利润增速。 

公司联合国内几家大型铝业公司，拟投资建立一家以新疆为基础的
全国氧化铝和电解铝的电子交易平台。电子交易平台将通过市场化运作
吸收氧化铝冶炼贸易商，在全球范围内开展氧化铝交易，以市场准确信
息，发掘最佳的采购时机，降低国内氧化铝的采购成本，获得较大的利
润。通过电子交易平台初步估算可以使海源达氧化铝销售量提高 30 万
吨（收入 8-10 亿元）左右，电解铝销售量 12 万吨（产收入 20 亿元）
左右，极大提升海源达的市场影响力和行业地位。 

4、竞争优势：1）客户和供应商优势。经过多年经营，公司建立了上游
供应商、下游客户网络；2）业务链优势。公司业务围绕铝土矿—氧化
铝—电解铝展开，可以同时开展铝土矿、氧化铝和铝锭业务。公司对氧
化铝和电解铝客户，既可以作为供应商，又可以作为下游客户；公司可
以在铝土矿—氧化铝—电解铝业务链条中寻找合适的业务机会，为客户
提供多样化的业务便利；3）业务规模优势。公司基于多年业务经验和
客户积累，在铝业务链中形成了相当大的业务规模，有利于从上游供应
商以优惠价格取得货源，又有利于客户开拓。 

投资建议：根据公司目前发展情况来看，整体盈利形势比较优秀。我们
预计公司 2014 年全年收入增加 15%左右，超过 40 亿元，由于优越的
物流渠道及成本的控制，因此盈利能力大幅提高，预计 2014-2016 年
可实现净利润 2550 万元、5153 万元和 6336 万元，同比增长 115%、
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102%和 23%， EPS 分别为 0.33 元、0.67 元和 0.82 元。当前股价 4.1
元对应的 PE 分别是 12.42、6.12 和 5.03 倍。 

风险因素：（1）金属价格波动的风险；（2）下游需求下降的风险；（3）

汇率波动风险。 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万) 3480.01 4010.02 7020.00 7882.05 

同比增速(%) 62.75 15.23 75.50 12.28 

净利润(百万) 11.86 25.50 51.53 63.36 

同比增速(%) 4.40 115.01 102.07 22.96 

EPS(元)  0.33 0.67 0.82 

P/E  12.42 6.12 5.03 
 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183372 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号：
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联系人： 李存 

电 话： 010- 84183372 
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作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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一、公司概况：国内较大的铝行业贸易商 

公司主营业务为大宗矿产品及有色金属的贸易，主要贸易商品为铝土矿、氧化铝、

铝锭和镍矿等原材料。2013年7月，中国社会科学院中国产业与企业竞争力研究中心授

予公司“2012年中国铝工业最具竞争力十大贸易商”。在该研究中心举办的“2013年最具

竞争力铝企业”评选活动中，公司被评为：最具竞争力铝矾土贸易商第一名，最具竞争

力氧化铝贸易商第二名。2014年3月，中华人民共和国济南海关将海源达调整为适用“A

类管理”。  

公司主要业务与铝产业链密切相关，公司是国内较大的铝行业贸易商。 铝产业链主

要由采矿、冶炼和加工三大部分组成，主要分为生产环节和流通环节。在生产环节中，

2.5吨左右铝土矿加工后可获得约1吨氧化铝，1吨氧化铝经过电解处理可获得约0.5吨原

铝。因此，下游生产企业对上游原材料需求较大。流通环节就是将各生产环节企业生产

的产品销售给下游企业及其他有需求客户，例如公司将铝土矿销售给氧化铝企业，或将

氧化铝销售给电解铝企业等。 

图 1：铝产业链模式图 

 
数据来源：招股说明书 

就国内铝行业而言，大部分生产企业集中在产业链的中下游，对上游铝资源需求较大，

这给贸易商提供了充足的业务空间。 

二、主营业务：规模增长较快，产业升级空间较大 

1、行业特点：收入稳定增长，产业升级空间较大 

图 2：氧化铝产量 

 
数据来源：国都证券 

从上述图表中可以看出，2005 年-2013 年中国氧化铝产量整体呈上升趋势。

2005 年我国氧化铝产量仅为 841.75 万吨，2006 年氧化铝产量开始大幅上升。2008

年，由于经济衰退，氧化铝需求减少，产量有一定的下滑，但随着经济好转，氧化
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铝产量持续上升，2013 年全国氧化铝产量 4,418.9 万吨，同比增长 17.29%，随着

国民经济的发展和市场对于氧化铝的刚性需求，氧化铝行业的发展前景仍然可观，

因此也带动了氧化铝贸易企业的发展。 

图 3：氧化铝国内供销情况 

 
数据来源：国都证券 

从上图可知，国内氧化铝的供需失衡状况还是比较严重的，每年都存在几百万

吨的供给缺口，而这也造成我国多年来对氧化铝一直有着一定的进口需求，为氧化

铝贸易企业提供了较大的发展空间。预计我国氧化铝贸易行业在未来几年仍将保持

平稳增长，需求将主要由以下几方面拉动： 

（1）由于铝具有轻便性、导电性、导热性、可塑性、耐腐蚀性等方面的优良特

性，已经成为全球除钢铁外应用最为广泛的金属，是国民经济诸多行业乃至军事工业

和航空航天工业的重要原材料。世界各国在其经济发展的过程中均对铝及铝相关产品

有着巨大的需求，其中北美地区房地产和汽车行业的强劲表现成为拉动铝业消费的一

个主要因素，欧洲经济复苏以及亚洲经济快速发展也带动了铝业市场的快速发展。这

种需求也为国内外的氧化铝及氧化铝贸易行业带来了巨大的机遇。 

（2）随着我国电解铝、陶瓷、医药、电子、机械等行业的快速发展，市场对氧

化铝需求量仍有较大的增长空间，氧化铝产量将会不断增长。另外，中国在建施工面

积按年计持续增长，且由于不断推行城镇化，未来铝业前景乐观。铝及氧化铝良好的

发展前景将进一步拓展氧化铝贸易企业的发展空间。 

（3）由于中国大部分铝矿石属于—水硬铝石，不仅难融化，而且含硅量较高。

这种铝土矿溶出温度高，如用普通拜耳法处理此品味的矿石，会导致碱耗高和矿石氧

化铝回收率低。国外铝土矿矿石主要是三水铝石型，次为一水软铝石型，而一水硬铝

石型铝土矿极少。国外的三水铝石型铝土矿具有高铝、低硅、高铁的特点，矿石质量

好，适合耗能低的拜耳法处理。而我国三水铝石型铝土矿极少，所以铝土矿品质的差

异促进了贸易的发展。 

（4）1995 年以后随着中国电解铝工业的迅猛发展带动了氧化铝工业的快速发

展，持续到 2001 年其平均增长幅度为 14.5%，2001 年氧化铝产量达到了 468.7 万

吨，是全球增长最快的国家。到 2013 年末，实际产量 4,418.90 万吨，是 2005 年产

量的 4 倍，已经居世界第一位，成为世界氧化铝生产大国，但仍存在较大的供给缺口，

供需失衡导致氧化铝贸易水涨船高。 

2、竞争格局：行业中处于领先地位 

行业概况：国内从事氧化铝贸易的公司比较多，专做氧化铝贸易的公司约在几十

家左右，市场竞争激烈。公司所面临的最大竞争者是铝企所设下属贸易公司，这些贸

易公司由于具有天然的资源优势，会蚕食一部分潜在的贸易机会，但目前与本公司形

成稳固合作关系的大型铝企目前还没有设臵贸易公司。 
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海源达长久以来在市场中树立了良好信誉，与国内大型铝企形成了稳固的合作关

系，凭借着与上下游企业建立的长期稳定的业务合作关系，海源达在激烈的竞争环境

中处于领先地位。  

行业地位：2013 年 7 月，中国社会科学院中国产业与企业竞争力研究中心授予

山东海源达国际贸易股份有限公司“2012年中国铝工业最具竞争力十大贸易商”称号。

2014 年 3 月，中华人民共和国济南海关将山东海源达国际贸易股份有限公司调整为

适用“A类管理”。2014 年 3 月 13 日，百川资讯暨北京盈孚科技有限公司为海源达颁

发“2013年度中国铝行业诚信经营企业”。 

行业主要企业业务比较：（1）中铝国际贸易有限公司为国内融资贸易量最大的企

业，其母公司中国铝业总公司为国内最大的氧化铝和电解铝生产商，融资渠道便捷，

通过为电解铝企业解决资金困难进行氧化铝供应、电解铝和铝加工采购等贸易，最终

实现利润。其最主要的贸易方式为通过签订合同，向下游融资企业提供长单氧化铝供

应，以低于市场的价格采购铝锭、铝合金等终端产品，利用规模优势实现价差。（2）

北京联强铝业有限公司的主要下游客户是中铝国际贸易有限公司和甘肃东兴铝业有

限公司，其利用资金优势为中铝国际贸易有限公司提供氧化铝原料，并且为甘肃东兴

铝业有限公司垫资采购氧化铝，主要利润来源是氧化铝的价差，偶尔进行氧化铝与铝

锭的易货贸易，平均年氧化铝贸易量在一百二十万吨左右。（3）北京中煤顺通国际煤

炭销售有限责任公司归属于北京市发改委、北京市地方煤炭工业总公司，属煤炭行业

二类中型企业。公司注册资本金 2,000 万元，拥有独立煤炭经营销售权、铁路公路运

输代理权、铁路航空公路客票销售权、酒店经营管理权、矿产资源销售权、铁路特供

专供酒经营销售权。煤炭年供应销售量 200 万吨以上，氧化铝年销售量 100 万吨以

上，铝土矿年销售量 150 万吨以上，铁路发运铝土矿每年可达 270 万吨以上。借助

良好的铁路发运优势、资金优势和原料优势，该公司与下游铝厂建立起良好的合作关

系，通过融资平台，与下游企业签订氧化铝和铝土矿供应合同。 

3、竞争优势：规模相对较大，抗风险能力较强 

管理优势：海源达是 2010 年在齐鲁股权托管交易中心挂牌的企业，公司财务管

理严谨，制度完善，并且与各银行建立了良好的合作关系，保证了公司在业务发展中

资金方面的需求。经过多年的发展与努力，海源达被评为“2012年中国铝工业最具竞

争力十大贸易商”。2013 年被评为“最具竞争力铝矾土贸易商第一名，最具竞争力氧

化铝贸易商第二名”。 

经营模式优势：公司业务围绕铝土矿—氧化铝—电解铝产品展开，着力完善上下

游产业链条，建立长期稳定货源，在发展壮大铝业务集群的同时，开展镍矿业务。与

此同时，公司围绕重点优质客户，基于同优质大客户建立起来的良好合作关系，拓展

业务范围。公司围绕铝土矿—氧化铝—电解铝业务链条，采用现货、长单、易货、期

货相结合的交易方式，不断开拓业务机会，降低风险。 

信息和服务优势：海源达作为贸易型的公司，信息和服务是公司快速发展的有力

保障。海源达与阿里巴巴、阿拉丁中英网、中国铁合金在线网、亚洲金属网等行业内

网站签订了长期合作协议，公司内部成立了信息小组，信息小组成员定期向公司高层

领导发送信息邮件，以更好地掌握市场动态。公司物流部与山东、山西、新疆、广西、

内蒙、天津、江苏、东北三省等十几个省市物流企业建立了长期稳定的合作关系，有

力的保障氧化铝运输的门到门服务。针对海源达的大客户，公司会安排专门的销售和

物流人员为客户提供门到门的无缝对接服务。 

4、盈利能力：积极开拓资源、进入资本市场 

（1）积极进入资本市场，提高融资能力 公司主要业务为大宗商品贸易，经营需要资

金额巨大。公司计划在全国股份转让系统挂牌后，引入战略投资者，以增加公司资本金，

控制更多优质货源。同时提高直接融资比例，降低公司融资成本，提升盈利能力。 

（2）积极开拓货源，增强企业竞争力。铝土矿：利用公司的客户和大宗采购优势，积

极开拓圭亚那、印度、几内亚等地货源，通过长期稳定的长单合同建立稳定的货源渠

道。 氧化铝：利用公司稳定的客户渠道和大宗采购优势，与供应商签订长单合同，稳

定供应渠道。铝锭：利用长单和现货模式稳定供应渠道，以销售带动形成更有力的长

单合同，促进公司销售。 

（3）积极采用新的经营模式，大力开展下游客户。①利用公司积累的客户资源，在
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巩固现有铝土矿—氧化铝—铝锭客户的基础上，进一步采用易货、长单等方式开拓新的

客户。② 依托积累的铝业务链客户，积极开发新的业务种类，增加盈利来源。③ 针对

资金流动性不强，却具有良好商业信誉，发展潜力大的公司，为其提供供应链融资服务。

与供应链融资公司或银行、仓储管理公司合作，在客户驻地设立仓库，客户缴纳一定的

费用，仓储管理公司派人监管，客户带款提货。 

5、毛利率逐步提高，应收款风险不大 

公司适应市场供需及价格变化，适时调整贸易结构，从而实现了综合毛利率的稳

步提高。具体到各类产品，氧化铝毛利率的提高，主要是由于公司采购渠道优化成本

降低所致；镍矿毛利率提高是公司通过与印尼等地镍矿的贸易商建立合作关系以较低

价格取得货源，市场需求旺盛导致销售价格稳步提高所致；公司铝土矿业务在 2012

年度实现了较高的毛利，但由于 2013 年市场价格大幅度降低导致公司毛利率大幅度

降低。因铝锭市场信息高度公开透明，采购和销售价格同步变化，公司报告期内铝锭

业务毛利率波动较小。 

公司应收账款周转率变动幅度较大，但一直保持了较高的周转率，主要原因是

2013 年度公司营业收入大幅度增加的同时应收账款保持较低余额，使周转率大幅度

提高。 

图 4：公司各产品毛利率图 

 

三、公司的商业模式 

                         公司的商业模式是通过良好的信誉不断扩大客户网络，提高公司主营各贸易商品

的市场占有率和业务规模，以此从供应商获得有利的价格、供应份额等条款，稳步

建立长期、稳定的货源渠道，并以此开拓更多的客户资源，通过滚动发展，充分利

用国内外资源、开拓国内外市场，在各方共赢的基础上实现公司的长期可持续发展。  

公司的业务模式和盈利模式分以下几种：1、公司一般情况下根据客户订货需求及市

场价格情况，以及市场商品的供应情况，先签订采购合同，在与供应商确定价格的同

时公司与客户谈判确定销售价格并签订销售合同，这种方式一般用于铝锭采购销售；

2、公司与供应商约定以低于市场价格取得货源，公司根据市场价格向客户进行销售

并签订销售合同的同时向供应商进行采购，此方式一般用于国内氧化铝采购销售；3、

在公司预测商品市场价格有上升趋势、货源紧张及落实客户需求时，公司会提前采购

部分商品，此种方式一般用于进口氧化铝、铝土矿和镍矿业务。  

在公司根据以上1、2两种方式的业务模式中，公司的采购和销售价格基本上同步确

定，公司一般会获得稳定的购销价差，收益较为稳定。在采用业务模式3，公司提前

采购商品时，在货源紧张市场价格持续上升时，公司会获得较高的购销差价，收益率

较高；但如果商品市场价格下降并低于采购价格，公司有可能以低于采购价格进行销

售，从而造成经营损失。 

四、投资建议：有较大成长空间 
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我们认为，铝贸易行业未来几年将保持平稳增长，行业有集中度提高空间。海源

达具有规模、渠道、物流和渠道优势，收入规模现为 40 亿多元，明年随着新的矿业

的释放将达到 70 亿规模。未来还有较大成长空间。 

图 5：公司盈利预测简表： 

利润表(万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 348,001.4  401,002.3  702,000.4  788,205.8  

  营业成本 341,639.3  395,678.3  694,471.2  779,644.33  

  营业税金及附加 57.57  64.48  97.52  121.48  

  销售费用 3,444.17  4,050.00  6,047.00  6,968.00  

  管理费用 618.02  630.05  830.00  900.00  

  财务费用 -12.73  -10.56  -15.36  -18.00  

  资产减值损失 593.29  590.00  570.00  590.00  

  公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.44  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1601.74  3,382.09  6,955.09  8,552.34  

  加：营业外收入 0.50 0.54  0.60  0.60  

  减：营业外支出 2.31 2.51  2.23  2.50  

利润总额 1599.94  3,380.12  6,953.46 8,550.44  

  减：所得税 414.22  875.10  1,800.23  2,213.68  

净利润 1,185.72  2,505.02  5,153.23  6,336.76  

  减：少数股东损益 
  

  
 

  归属于母公司所有者

的净利润 
1,185.72  2,505.02  5,153.23  6,336.76  

EPS(摊薄) 0.22  0.33  0.67  0.82  

公司 2014-2016 年的 EPS 约为 0.33、0.67、0.82 元。我们认为，对比可比公司

中金岭南等 30 倍动态 PE，合理价格应约为 9.9 元。 

风险因素：（1）当前国内电解铝产能利用率维持 80%左右，处于历史较高水平，

但行业产能明显过剩。受全球经济减速影响，电解铝需求增速下降、供应过剩，电解

铝厂家减产及价格压力加大，资金周转紧张，必然影响氧化铝销售价格和回款，对氧

化铝及上下游贸易行业产生影响。（2）公司经营的商品铝土矿、氧化铝和铝锭属于国

际贸易的大宗商品，国内价格和国际价格、期货价格高度接轨。上述商品市场除总体

上受供求关系影响外，还受市场集中度、国际宏观政治经济变化、各国环保法规政策

等多种因素综合影响，并且铝土矿、氧化铝和电解铝市场波动不一致，公司经营面临

较大的市场风险。（3）汇率波动风险。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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