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加速进军高端铝型材加工领域 

——利源铝业(002501)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

公司合理股价 35.37-39.79 元。考虑到限售期的影响，建议按 10%的折

扣价申购，建议申购价为 31.83-35.81 元。 

主要依据： 

公司为专业铝型材加工厂商，具备先进设备工艺与优质客户资源优势。

公司主要产品包括建筑铝型材、工业铝型材、深加工铝型材，目前实际

产能约60,000吨/年，09年实际产量45,600吨，约占全国的0.5%；公司采

用国际先进水平的成套加工生产设备，在消费电子、交通运输、医疗及

建筑等下游领域拥有国内外知名的客户群资源。 

公司不断优化产品结构，提升工业及深加工铝型材等高附加值产品比

重。公司产品销售定价主要采取“基准铝价+加工费”模式，近3年公司附

加值较高的工业用铝型材、深加工铝型材的营收年均复合增速分别为

35.81%、213.96%，远高于同期工业用铝型材的22.50%年均复合增速，

前两者营收合计占比也从07年的53.51%稳步提升至09年的64.61%，使得

公司综合毛利率水平大体呈现稳中有升。 

我国铝型材生产与消费已占全球40%以上，但消费结构有待优化，未来

工业铝型材及深加工铝型材迎来快速增长。受我国城市化率不断提高及

国内建筑业持续高景气度推动，国内铝型材产量与消费量过去几年年均

复合增速约20%，现已占全球40%以上，但附加值较低的建筑铝型材消

费占比偏高；随着我国汽车、城轨及高铁等交运设备进入发展高峰期，

预计未来几年工业及深加工铝型材需求量年均复合增速可达25%以上。 

募投高端铝型材加工项目，储备持续增长动力。此次 IPO 募投 4.36 亿

元用于特殊铝型材及深加工铝型材、大截面交通运输工业铝型材两大高

端铝型材加工项目，2 年建成投产后，预计合计贡献营收、净利润各 7.24

亿元、1.19 亿元，为公司业绩持续快速增长储备充足动力。 

预计公司 2010-12 年营业收入、净利润的年均复合增速分别为 25.64%、

42.80%，预计 2010-2012 年每股收益分别为 0.88 元、1.41 元、1.80 元。

参照同类可比公司的估值水平，给予公司 2010 年 40-45 倍的动态估值

较为合理，合理股价为 35.37-39.79 元。 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 7000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 8.00 

每股净资产(元) 4.04 

建议询价区间(元) 31.83-35.81 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940209090162 
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电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
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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。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 784  1040  1332  1641  

同比增速(%) 11.19% 46.72% 26.18% 18.63% 

净利润(百万) 54  83  132  169  

同比增速(%) 28.56% 54.45% 59.88% 27.54% 

EPS(元) 0.57  0.88  1.41  1.80  
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1、本次发行一般情况 

图表 1：本次发行基本情况 

公司名称 吉林利源铝业股份有限公司

公司简称 利源铝业

发行地 深圳

发行日期 2010.11.3

申购代码 002501

发行股数 2,360万股，占发行后总股本的25.21%

发行方式 网下询价，上网定价

发行后总股本 9,360万股

每股盈利（2009） 0.77元

发行后全面摊薄每股收益（2009） 0.57元

发行前每股净资产 4.04元  
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2、公司概况 

2.1、公司专注于铝型材加工业务 

公司主营业务为各种铝合金型材产品的开发、生产和销售，主要产品包括建筑铝型材、

工业铝型材、深加工铝型材等铝合金型材产品，产品广泛应用于汽车、轨道列车、消费电子

电器、机电设备、电力设备、医疗器械、建筑等领域。 

目前公司铝型材设计挤压生产能力约 100,000 吨/年，实际产能约为 60,000 吨/年（09 年

实际产量 45,600 吨，约占全国的 0.5%），远高于国内行业内企业不足 2 万吨的平均产能，也

大大低于全球第三大、亚洲最大的铝型材研发制造商中国忠旺集团的 53.5 万吨产能水平（2008

年）。公司设备技术先进，大部分设备从意大利、日本、美国、德国进口，在熔铸、挤压、表

面处理各个环节的生产线设备，均具有国际先进水平。 

公司拥有诸多领域的国内、国际客户群体，包括广达电脑（全球第一大笔记本电脑研发

设计制造公司）、英利汽车部件（中国最大的汽车铝合金零部件、滚压冲压汽车零部件和 GMT 

产品供应商之一）、长春轨道客车（中国北车核心子公司，全球最大的铝合金轨道客车制造企

业）、北京岛津医疗（全球最大的医疗器械提供商在华子公司）、山东泰开集团（国内最大的

输变电设备提供商之一），辽宁远大集团（全球最大的建筑幕墙生产商）。公司已成为高铁车

厢的 5 家铝型材供应商之一，并成为苹果笔记本电脑外壳及主体架铝型材基材的中国大陆唯

一供应商。多元化、稳定、优质的客户群提高了公司的资源配臵与抗风险、抗周期能力。 

图表 2：公司主要产品及其用途 

用途
型材
棒材

管材

氧化着色
电泳涂漆
粉末喷涂
木纹转印
氟碳喷涂
隔热型材

铝型材深
加工产品

电子产品零部件、散热器等

工业铝材

建筑铝型材

铝型材

工业材深加工产品

产品

火车及城市轨道交通车厢、轻型
货车、汽车、飞机及船舶、耐用
消费品、电子电器、电力传输设
备、医疗器械、无缝管等

各类民用及商用建筑装饰装修

 
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 
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2.2、公司实际控制人为王民、张永侠夫妇 

公司控股股东及实际控制人为王民、张永侠夫妇。本次发行前，王民夫妇合计持有公

司 3,562.50 万股股份，占公司总股本的 50.89%；发行后王民夫妇持有公司 38.06%股权，

仍为公司实际控制人。 

图表 3：利源铝业发行人股权结构及控股、参股子公司 
 

 
 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2.3、公司不断优化产品结构，提升工业及深加工铝型材等高附加值产品比重 

公司主要产品包括工业用铝型材、建筑装饰用铝型材及深加工铝型材，2010 年上半年分

别占公司主业营收的 46.7%、38.3%、15.0%，毛利占比分别为 47.8%、35.1%、17.1%；2007-09

年公司的高附加值产品工业用铝型材、深加工铝型材的营收年均复合增长分别为 35.81%、

213.96%，远高于同期公司的工业用铝型材营收 22.50%的年均复合增速，前两者营收合计占比

也从 07 年的 53.51%稳步提升至 09 年的 64.61%。 

公司产品销售定价原则主要采取“基准铝价+加工费”模式，确定的加工费依据主要考虑：

1）生产成本，包括熔铸、辅助材料、挤压、氧化各生产环节的成本；2）产品工艺复杂程度，

包括订单产品的合金要求、尺寸、形状等；3）客户订单批量和以前合作的情况等。 

过去 3 年电解铝价格经历大幅震荡，国内现货价区间在 10,000-22,000 元/吨，导致公司产

品单价亦出现较大波动，但随着公司产品结构不断优化，工业用铝型材及深加工铝型材等高

附加值产品比重日益提高，公司综合毛利率水平大体呈现稳中有升，近 3 年又一期分别为

18.39%、15.83%、16.53%及 16.98%。 

图表 4：2010 上半年公司营业收入构成  图表 5：2010 上半年公司营业毛利构成 

   

资料来源：公司招股说明书，国都证券  资料来源：公司招股说明书，国都证券 
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图表 6：近三年又一期公司主营业务收入变化趋势  图表 7：近三年又一期公司盈利能力变化趋势 

  

3%

6%

9%

12%

15%

18%

21%

2007A 2008A 2009A 1H2010

工业 建筑 深加工 主业综合毛利率 净利率
 

资料来源：公司招股说明书，国都证券  资料来源：公司招股说明书，国都证券 

 

图表 8：近几年国内电解铝日均现货价走势（元/吨）  图表 9：近十年国内电解铝月均现货价走势（元/吨） 

   

资料来源：Wind，国都证券  资料来源：Wind，国都证券 

图表 10:近三年又一期公司各种铝型材平均加工费（元/吨，含税） 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券 

从公司生产成本来看，直接材料，人工费及制造费用各约占 85-90%、1.0-1.5%、8-13%，

其中铝锭、废铝和铝棒等组成的铝材合计成本比重近 3 年又一期依次为 82.55%、88.59%、

84.66%和 85.02%，铝锭在生产成本中的比重波动与铝锭采购价格的波动相对应。 
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8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

2007A 2008A 2009A 1H2010A

低档 银白氧化材 4000 4000 4000 4000

中档 喷涂材、隔热型材 5500 55005500/6000 6000

高档 电泳木纹材、幕墙材料7500/8000 7500/8000 7500/8000 7500-8500

低档 小截面工业基材 5000 5000 6000 6000

中档 中截面工业基材 7000/8000 7000/8000 7000/8000 8000

高档 大截面工业基材 — — 10000以上 10000以上【注】

笔记本外壳材 10000/12500 10000/12500 

产品类型

建筑型材

工业型材

深加工型材
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图表 11：公司主营产品的生产成本构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券 

3、行业发展趋势及公司竞争力分析 

3.1、我国铝型材生产与消费已占全球 40%以上，但应用领域分布有待优化 

铝具有轻便性、高导电性、高导热性、可塑性（易拉伸、易延展）、耐腐蚀性（不生

锈）等优良特性，而成为仅次于钢铁的基本金属材料。铝加工是将铝锭（或再生铝）通过

熔铸、压延、挤压和表面处理等多种工艺和流程，生产出供不同行业使用的铝型材、铝板

带箔等最终产品，铝型材产品主要应用于建筑、交通运输、机电设备、家电及电子产品、

电力等行业。 

从应用领域分布来看，2008 年全球建筑铝型材消费量的比重为 63%，工业铝型材为

37%，其中，运输领域为 12.4%、机器及设备领域为 12.3%、耐用消费品为 4.6%、电力领

域为 3.3%。 

与发达国家相比，中国建筑铝型材消费的比重仍然较高，2008 年我国铝型材在建筑

与工业领域的占比分别为 67.9%、32.1%，随着我国工业化程度的提升，工业铝型材有望

迎来持续快速增长。 

图表 12：全球铝型材应用领域分布（2008）  图表 13：全球铝型材消费区域分布及其增速对比（2001-2007） 

  （千吨） 2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A
CAGR(0

1-07)

中国 1,661 1,717 2,063 2,788 3,539 4,304 5,935 23.64%

欧洲 2,824 2,852 2,878 2,997 3,020 3,209 3,302 2.64%

北美洲 1,701 1,702 1,716 1,895 2,004 2,041 1,792 0.87%

中东及非洲 337 349 363 378 407 447 498 6.73%

日本 1,017 988 1,013 1,043 1,007 1,018 975 -0.70%

拉丁美洲 243 225 219 253 237 255 258 1.00%

澳大利亚
及其他地

857 893 951 1,029 1,077 1,161 1,230 6.21%

全球合计 8,640 8,726 9,203 10,383 11,291 12,435 13,990 8.36%

中国占比 19.22% 19.68% 22.42% 26.85% 31.34% 34.61% 42.42%  

资料来源：CRU，国都证券  资料来源：CRU，国都证券 

全球铝型材产量由 2001 年约 880 万吨增长至 2007 年约 1,470 万吨，年复合增长约

9.0%。中国的铝型材产量占全球铝型材产量的比重，已从 2001 年的约 20%增长至 2007

 

建筑, 63.0%

运输, 12.4%

机电设

备, 12.3%

耐用消费

品, 4.6%

电力, 3.3% 其他, 4.4%

项目 

（万元） 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

直接材料 34,193 86.36% 57,022 86.98% 55,695 90.42% 27,372 86.22%

其中：废铝 3,042 7.68% 31,968 48.76% 44,930 72.94% 16,809 52.95%

铝锭 26,562 67.09% 19,740 30.11% 9,638 15.65% 9,398 29.60%

铝棒 4,058 10.25% 3,799 5.79% 0 0

其他 531 1.34% 1,516 2.31% 1,127 1.83% 1,165 3.67%

人工费 435 1.10% 750 1.14% 646 1.05% 433 1.36%

制造费用 4,965 12.54% 7,789 11.88% 5,257 8.53% 3,942 12.42%

其中：折旧 1,893 4.78% 2,895 4.42% 2,331 3.78% 1,200 3.78%

物料消耗 1,258 3.18% 2,624 4.00% 628 1.02% 904 2.85%

电费 671 1.69% 1,206 1.84% 1,212 1.97% 1,035 3.26%

天然气 864 2.18% 874 1.33% 965 1.57% 719 2.26%

其他 280 0.71% 190 0.29% 121 0.20% 84 0.26%

合计 39,593 100% 65,561 100% 61,598 100% 31,746 100%

1H2010 2009A 2008A 2007A
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年的约 47%。从全球铝型材消费量来看，2001-2007 年，全球铝型材消费量年复合增长约

8.4%，同期中国的铝型材消费量年复合增长率达到 23.644%，所占全球比重已从 2001 年

的约 19.2%大幅提升至 2007 年的约 42.4%。 

3.2、预计未来几年我国铝型材的产量与需求仍可保持 20%以上的年均增速，

交运设备为主要增长引擎 

受我国城市化率不断提高及国内建筑业持续高景气度推动，门窗、幕墙和装饰面板等

铝型材需求旺盛，国内铝型材产量由 2001 年的 171.9 万吨增加到 2009 年的 729 万吨，年

均复合增长率为 19.8%，预计未来三年铝型材产量可保持 20%的增速，到 2012 年产量可

到达 1440 万吨。 

2009 年北美、欧洲等发达地区的铝型材在工业领域的消费平均占比已超过 50%，而

中国铝型材在工业领域的消费比重仅为 32%。随着我国工业技术水平的提高与装备制造

业朝高端化方向发展，我国规划未来 10 年内工业铝型材占铝型材总消耗量的比重将提升

至近 70%，据此预计未来 5 年我国工业铝型材需求量年均增速在 30%左右。 

图表 14：预计未来几年我国铝型材产量年均复合增长

约 20% 
 

图表 15：交运设备需求推动我国铝工业型材仍可保

持约 30%的年均增速 
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资料来源：招股说明书，国都证券  资料来源：招股说明书，国都证券 

汽车、铁路及轨道车辆、集装箱等三大领域组成的交通运输行业，是国内铝型材消费

增长最快的市场之一，2001~2008 年年复合增长率达 28%。2008 年我国交通运输用铝型

材仅占铝型材总消费量的 10%，与北美的 30%、欧洲的 18%、日本的 15%相比，还有较

大差距，发展潜力较大，预计未来 4 年我国交通运输用铝型材需求量的年均复合增速高达

25%以上，由 2009 年的 93.5 万吨增长至 2012 年的 174.2 万吨。 

3.3、行业集中度较低，地域性分布特征明显 

目前，我国铝型材行业生产企业众多，产业集中度较低。据中国有色金属加工工业协

会统计，截止到 2008 年底，中国约有 680 家铝型材生产企业，全年产量 818 万吨，平均

产量 1.2 万吨，平均规模偏小，小企业较多，在低附加值产品领域存在过度竞争的状况。

我国铝型材加工主要分布在广东、华东（江苏、浙江、山东）和东北（辽宁）地区，华南

地区是最大的铝型材净输出地区，而华北地区则为最大的净输入地区。 

因受运输成本等因素影响，铝型材行业存在产能分布的地域性，行业内存在一定销售

半径的制约，通常销售半径为 500 公里。因此公司虽然在国内市场占有率不高，但在东北

三省及华北地区，产能、产量、销量、收入、盈利等指标均处于前列，具有较强的竞争优

（万吨） 

CAGR=20% 
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势。 

 

图表 16：我国铝型材加工企业 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国都证券 

 

图表 17：2008 年中国铝型材产量前十名厂商 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国都证券 

 

3.4、公司核心竞争力：技术自主研发、丰富的管理经验及高效的设备利用 

1）国内领先的设备先进优势 

公司采用技术先进的生产设备，其中大部分是从意大利、日本、美国、德国进口，保

障公司可以生产大型、高质量、高附加值的铝型材及深加工产品。公司于 2008 年完成安

装并投产的 60MN 油压双动铝挤压机为目前国内同型号中最先进的挤压机之一；公司熔

铸设备选用世界最先进的圆形熔铝炉、均质炉，先进程度国内领先，在烧损率、节能减排

方面具有较大优势，公司熔炼环节烧损率在 1.5%左右，较行业平均水平低 50%；公司是

国内同行中少数几家拥有大型立式淬火系统的企业，是公司生产高附加值、强硬度的特殊

铝型材的技术保障；公司现拥有全自动氧化/着色/电泳涂漆生产线一条（日本爱铝麦克斯

设计）、静电粉末喷涂生产线两条（瑞士进口）、木纹转印生产线六条（意大利进口）、隔

热复合生产线八条，使得公司铝型材表面处理技术处于国内领先地位。 

2）地理区位优势 

公司地处东北工业基地，紧邻充满经济活力的京津冀蒙地区，靠近原料和消费市场，

具有明显的区域优势和产业链配套优势。公司所处的东北、华北地区铝型材生产能力严重

不足，多年来一直是铝型材净输入地区。该地区 2007 年 GDP、工业总产值、建筑及房地

产总产值等指标占全国的比重均超过 20%，而该地区铝型材产量占全国比重约为 13%

（2008 年），2008 年供需缺口达到 60 万吨，是国内铝型材的“蓝海市场”。此外，在国家

地区 主要企业（包括但不限于以下） 
广东省 亚洲铝业、兴发、凤铝、豪美、坚美、华昌等 
华东 浙江栋梁、苏州罗普斯金、南山、丛林 
东北 忠旺、利源铝业、麦达斯 

其他地区 
主要分布在河南、湖南、湖北、福建等地，主
要企业有：河南辉龙、湖南振升、湖南经阁、
福建闽发、福建南平、青海国鑫等

排序 企业名称 
铝型材产量
（千吨）

全国行业占比 

1 中国忠旺控股有限公司 389 4.76%

2 广东亚洲铝厂有限公司 270 3.30%

3 广东豪美铝业有限公司 217 2.65%

4 广东凤铝铝业有限公司 142 1.74%

5 广东兴发铝业有限公司 121 1.48%

6 福建闽发铝业有限公司 105 1.28%

7 广东华昌铝厂有限公司 101 1.24%

8 浙江栋梁新材股份有限公司 94 1.15%

9 福建南平铝业有限公司 93 1.14%

10 广东坚美铝型材厂有限公司 89 1.09%

利源铝业 46 0.46%



 
新股研究 

 

股市有风险 投资需谨慎                                            第 8 页 研究创造价值 

 

“振兴东北”以及“打造中国增长第三极”战略部署下，该地区原本在国内拥有重要地位

的汽车整车及零部件（一汽集团、北汽集团、华晨、哈飞）、轨道交通（长春客车、唐山

客车）、石油化工（大庆、辽河）、电力设备、IT、航空等产业，将迎来进一步发展的良好

机遇，同时亦将对工业铝型材产品形成持续、快速增长的消费需求 

3）多元优质的客户群优势 

公司拥有不同领域的国内、国际客户群体，多元化、稳定、优质的客户群。在工业铝

型材及深加工产品领域，公司在消费电子电器、汽车、轨道交通、电力设备、医疗器械、

机电设备等领域拥有多元化及稳定的客户群；在建筑铝型材领域，公司目前以沈阳远大集

团（中国 500 强企业，全球最大的建筑幕墙提供商）、哈尔滨隆迪科工贸有限公司（东北

地区最大的建筑铝型材经销商之一）、哈尔滨华加新型建材有限公司（中加合资，东北地

区大型铝型材门窗生产商之一），以及全国各地大型建筑铝型材经销商为主，在东北、华

北地区具有众多、稳定的客户群。 

4、募投项目分析 

公司拟将此次募集资金的 4.36 亿元投向：1）2.40 亿元投向特殊铝型材（工业型材、

棒材、管材）以及铝型材深加工项目，募投项目 2 年建成投产后，新增特殊铝型材及深加

工铝型材产能约 1.4 万吨。该募投项目全部达产后，预计年营收约 4.32 亿元、年净利润

0.64 亿元。2）1.96 亿元投入大截面交通运输工业铝型材，募投项目 2 年建成投产后，新

增大截面交通运输工业铝型材 1 万吨，项目全部达产后，预计年营收约 2.92 亿元、年净

利润 0.54 亿元。 

图表 18：公司 IPO 募投项目分析 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

5、盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入、归属于母公司净利润的年均复合增速分别约为

25.64%、42.80%，按发行后公司总股本 9,360 万股计算，预计 2010-2012 年公司实现每股

收益分别为 0.88 元、1.41 元、1.80 元。 

 
 

 

 

 

 
 

 

拟投项目
投资总额
（万元）

拟投金额
（万元）

建设周期
（月）

全部达产后
销售收入
（万元）

净利润
（万元）

税前投资回
收期（年）

特殊铝型材及铝型
材深加工项目

34,010 24,010 24 43,172 6,423 6.0

大截面交通运输工
业铝型材

29,638 19,638 24 29,224 5,428 5.9

合计 63,648 43,648 72,396 11,851

拟投项目
拟投金额
（万元）

建设周期
（年）

目前公司
产能

产能新增
幅度

全部达成后新增
收入（万元）

新增净利润
（万元）

投资回收
期（年）

3万吨精密铜管新建与扩产项目 25,845 1 3万吨 100% 198,747 4,270 6.86

5000吨铜管深加工产能扩建项
目

7,372 1 3000吨 167% 42,847 2,167 5.18

金属加工装备技改项目 6,728 1.5 13.24台 75% 24,829 24,829 5.34

合计 39,945 266,423 31,266
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图表 19：利源铝业盈利预测假定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国都证券研究所 

图表 20：利源铝业盈利预测（单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国都证券研究所 

产品 项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

国内电解铝现货均价 (万元/吨) 1.94 1.70 1.39 1.61 1.63 1.65

铝型材加工总产能 (吨) 29,000 45,000 60,000 60,000 70,000 85,000

销量（吨） 8,316 13,638 15,391 19,400 23,280 26,772

加工毛利(万元/吨) 0.38 0.33 0.25 0.32 0.34 0.36

平均售价（万元/吨） 2.22 2.05 1.80 2.04 2.05 2.06

营业收入（万元） 18,497 27,927 27,758 39,594 47,724 55,150

营业成本（万元） 15,281 23,479 23,835 33,429 39,809 45,512

毛利率 17.39% 15.93% 14.13% 15.57% 16.59% 17.48%

销量（吨） 8,073 17,516 21,071 23,000 29,900 37,375

加工毛利(万元/吨) 0.52 0.35 0.32 0.38 0.39 0.41

平均售价（万元/吨） 2.64 2.23 1.86 2.13 2.15 2.20

营业收入（万元） 21,289 38,975 39,267 48,990 64,285 82,225

营业成本（万元） 17,131 32,932 32,562 40,250 52,624 66,901

毛利率 19.53% 15.50% 17.07% 17.84% 18.14% 18.64%

销量（吨） 1,405 4,753 5,800 7,830 9,788

加工毛利(万元/吨) 0.48 0.49 0.52 0.56 0.58

平均售价（万元/吨） 2.59 2.40 2.65 2.70 2.73

营业收入（万元） 3,633 11,406 15,370 21,141 26,720

营业成本（万元） 2,960 9,066 12,354 16,756 21,043

毛利率 18.52% 20.51% 19.62% 20.74% 21.25%

主营业务收入 39,786 70,536 78,431 103,954 133,150 164,095

YOY 77.29% 11.19% 32.54% 28.09% 23.24%

主营业务成本 32,412 59,371 65,463 86,033 109,189 133,457

主业综合毛利率 18.54% 15.83% 16.53% 17.24% 18.00% 18.67%

建筑铝型材

合计

工业铝型材

深加工铝型材

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 39,786 70,536 78,431 103,954 133,150 164,095

YOY% / 77.29% 11.19% 46.72% 26.18% 18.63%

减：营业成本 32,471 59,371 65,463 86,033 109,189 133,457

毛利率 18.39% 15.83% 16.53% 17.24% 18.00% 18.67%

营业税金及附加 324 425 805 624 865 1,231

　　  销售费用 175 201 809 1,126 1,587 1,858

　　　管理费用 1,183 1,713 2,097 2,223 2,705 3,167

　　　财务费用 2,234 3,506 3,812 4,042 259 479

期间费用率（%） 9.03% 7.68% 8.57% 7.11% 3.42% 3.35%

    资产减值损失 30 173 195 -30 1,000 1,500

 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 -60 -168 0 0 0 0

二、营业利润 3,308 4,980 5,250 9,936 17,545 22,404

YOY% / 50.51% 5.43% 89.26% 76.58% 27.70%

　加：营业外收入 80 413 2,351 1,200 300 300

　减：营业外支出 78 42 1 100 200 200

三、利润总额 3,311 5,350 7,599 11,036 17,645 22,504

　减：所得税 573 1,181 2,240 2,759 4,411 5,626

四、净利润 2,738 4,169 5,359 8,277 13,233 16,878

归属于母公司的净利润 2,754 4,169 5,359 8,277 13,233 16,878

YOY(%) / 51.35% 28.56% 54.45% 59.88% 27.54%

少数股东损益 -17 0 0 0 0 0

净利率（%） 6.92% 5.91% 6.83% 7.96% 9.94% 10.29%

总股本（万股） 9,360 9,360 9,360 9,360 9,360 9,360

五、每股收益(元） 0.29 0.45 0.57 0.88 1.41 1.80
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6、估值定价及申购建议 

目前国内A股上市公司中主营业务与利源铝业同类可比的上市公司主要有罗普斯金、

鲁丰股份、东阳光铝、南山铝业、新疆众和等（估值参见图表 21）。按 2010 年 10 月 27

日收盘价计算，可比上市公司的 2010 年、2011 年、2012 年动态市盈率中值分别为 40 倍、

26 倍、21 倍。可比上市公司 2010-12 年的净利润的 CAGR 中值为 24%，PEG 中值为 1.36，

结合我们对公司未来三年净利润年均复合增速约 43%的预测，我们认为，给予公司 2010

年 40-45 倍的动态估值较为合理。按我们预计公司 2010 年的每股收益 0.88 元计算，公司

合理股价为 35.37-39.79 元。考虑到限售期的影响，建议按 10%的折扣价申购，建议申购

价为 31.83-35.81 元。 

图表 21：同类可比上市公司的估值比较（以 2010 年 10 月 27 日收盘价计算） 

 

 

 

数据来源：国都证券研究所 

7、风险提示 

1）电解铝价格波动风险； 

2）税收优惠政策变化风险； 

3）国内外宏观经济环境变化风险。 

总市值 CAGR

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E (10-12)

罗普斯金 002333 16.32 4,094 0.40 0.39 0.59 0.48 41 42 28 34 3.83 11% 3.5

鲁丰股份 002379 33.00 16,797 0.42 0.82 1.50 2.01 79 40 22 16 0.71 57% 3.6

新疆众和 600888 23.01 8,101 0.52 0.73 0.87 1.12 44 32 26 21 1.32 24% 3.9

南山铝业 600219 11.30 21,856 0.37 0.48 0.62 0.61 31 24 18 19 1.85 13% 1.5

东阳光铝 600673 18.14 15,010 0.09 0.34 0.51 0.66 202 53 36 27 1.36 39% 7.1

中值 79 40 26 21 1.36 24% 3.6

公司简称 代码 股价
EPS P/E

P/BPEG
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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 

短期 

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 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

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 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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