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基础数据 
总股本（百万股） 192
流通 A 股（百万股） 192
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,706

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

搭上苹果的快车 

 公司于 03 月 23 日发布 2010 年年报，实现营业收入 27.94 亿元，同比

增长 87.78%，利润总额 0.42 亿元，同比增长 278.91%，归属于公司股

东的净利润 0.28 亿元，同比增长 456.53%，实现 EPS 0.15 元/股，同比

增长 400%。 

 2010 年，在公司的主营镁合金业务未有明显起色的情况下，作为辅助业务

的铝合金异军突起，为公司利润增长做出了重要贡献。受益于苹果公司的

订单，公司铝合金销量大幅增长，实现营业收入 16.3 亿元，同比增长

206.68%，占比也由 2009 年的 35.75%上升至 58.38%。预计未来来自苹

果订单仍将不断增长，公司铝合金业务已进入高速发展期，将成为今后 2
年公司利润增长的主要来源。 

 展望未来，公司在拓展镁合金主业的同时，将不断加强盈利稳定的铝合金

业务的发展，两者搭配，以期达到增加企业盈利，抑制业绩大幅波动的目

的。公司目前在建的巢湖 10 万吨镁合金项目，已做好项目设计和部分建设

工作，预计 2011 年年底第一期 5 万吨镁合金项目能够建成。而公司 5 万
吨/年再生铝合金建设项目、年产 10 万吨铝合金锭及高性能 DC 棒项目、

云开合金年产 5000 吨铝钛硼项目均已进入项目建设期，预计 2012 年起

逐步建成投产。这些项目的建成将确保公司在铝合金业务上的产能投放能

够跟上需求快速扩张的步伐。 

 由于镁合金具有比重轻、比强度和比刚度高、导热导电性好、兼有良好的

阻尼减震和电磁屏蔽性能、易于加工成型等优点，可以代替塑料及铝合金

以满足产品的轻、薄、小型化，高集成度等要求。因此，镁和镁合金成为

现代汽车、电子、通信等行业的重要原材料。随着全球汽车和电子产业的

复苏，将带动镁合金需求的上升。但由于国内短期产能投放过快，造成目

前镁行业已经出现产能过剩的情况，镁及镁合金价格短期难以出现趋势性

上涨，更大的概率是在目前价格继续震荡，这将抑制公司盈利水平的提高

 维持“增持”评级。按照 2011-2012 年镁合金价格 20000 元/吨、20500
元/吨的假设，我们预测公司 2011-2012 年 EPS 为 0.27 元/股、0.53 元/股，

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2841.2 5639.0 7551.0 9305.0

(+/-%) 89.7 98.5 33.9 23.2

归属母公司净利润(百万元) 28.2 53.0 102.0 136.0

(+/-%)  456.5 88.0 92.5 33.3

EPS(元) 0.15 0.27 0.53 0.71

P/E(倍) 166.9 89.3 46.1 34.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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对应目前 PE 为 89 倍。基于公司镁合金业务已处于行业底部以及铝合金业务的快速

扩张，我们认为公司长期前景乐观，维持“增持”评级。 

风险提示：由于产能投放过快，镁价出现大幅下跌。来自苹果的订单减少。 

图 1： 镁及镁合金价格走势 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1456 2902 2917 4238 营业收入 2841 5639 7551 9305
现金 265 200 200 200 营业成本 2589 5156 6862 8439
应收账款 282 787 774 1149 营业税金及附加 50 113 151 186
其他应收款 3 31 42 52 营业费用 40 113 151 186
预付账款 109 387 515 633 管理费用 82 169 227 279
存货 616 1103 858 1553 财务费用 53 33 40 48
其他流动资产 0 395 529 651 资产减值损失 3 6 5 4
非流动资产 1155 1302 1460 1563 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 5 6 6 6 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 955 1091 1221 1296 营业利润 25 49 116 163
无形资产 121 120 119 118 营业外收入 0 22 22 22
其他非流动资 0 84 114 143 营业外支出 6 1 2 3
资产总计 2612 4204 4377 5802 利润总额 42 70 136 182
流动负债 1387 2998 3050 4339 所得税 13 18 34 45
短期借款 869 1593 1188 2142 净利润 29 53 102 136
应付账款 247 670 892 1097 少数股东损益 1 0 0 0
其他流动负债 0 735 969 1100 归属母公司净利 28 53 102 136
非流动负债 194 122 152 172 EBITDA 78 159 248 317
长期借款 50 100 130 150 EPS（元） 0.15 0.27 0.53 0.71
其他非流动负 62 22 22 22  
负债合计 1581 3120 3202 4511 主要财务比率  
少数股东权益 142 142 142 142 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 192 192 192 192 成长能力  
资本公积 542 542 542 542 营业收入 89.7% 98.5% 33.9% 23.2%
留存收益 155 208 299 415 营业利润 0.0% 95.4% 135.5 40.1%
归属母公司股 889 942 1033 1149 归属母公司净利 456.5 86.9% 93.6% 33.5%
负债和股东权 2612 4204 4377 5802 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 8.6% 9.1% 9.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 1.0% 0.9% 1.4% 1.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 3.2% 5.6% 9.9% 11.9%
经营活动现金 -95 -506 675 -695 ROIC(%) 3.6% 2.4% 5.1% 4.6%
净利润 29 53 102 136 偿债能力  
折旧摊销 0 77 92 106 资产负债率(%) 60.5% 74.2% 73.2% 77.7%
财务费用 47 33 40 48 净负债比率(%) 145.91 54.25 41.18 50.82
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.05 0.97 0.96 0.98
营运资金变动 0 -685 441 -1015 速动比率 0.61 0.60 0.68 0.62
其他经营现金 -141 16 0 29 营运能力  
投资活动现金 -229 -221 -250 -210 总资产周转率 1.23 1.65 1.76 1.83
资本支出 235 220 250 210 应收账款周转率 11 10 9 9
长期投资 0 1 0 0 应付账款周转率 11.90 11.24 8.78 8.48
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 375 662 -425 905 每股收益 (最新 0.15 0.27 0.53 0.71
短期借款 299 724 -404 954 每股经营现金流 -0.49 -2.64 3.51 -3.62
长期借款 -50 50 30 20 每股净资产 (最 5.37 4.90 5.38 5.98
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -1 0 0 0 P/E 166.91 89.31 46.13 34.57
其他筹资现金 126 -112 -50 -68 P/B 4.56 5.00 4.56 4.10
现金净增加额 0 -65 0 0 EV/EBITDA 74 35 23 18
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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