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主要财务指标

 2007 2008E 2009E 

主营业务收

入(百万元） 
1062.01  2327.46  1396.47 

(+/-%) 44.04  119.16  -40.00 

主营业务利

润（百万元） 
6559.71  13014.47  27924.63 

(+/-%) 79.05  98.40  114.57 

EPS 0.30  0.16  0.18 

PE 13.13  25.32  22.48 

 

近一年股价走势 

东阳光铝（600673/3.94 元） 

业绩预增无可比性、需求有待下游行业转暖

 

摘要 

 东阳光铝2009年1 月10 日公告，预计2008 年

公司实现归属母公司所有者的净利润较2007 

年增长150% - 200%。公司于2007 年12 月完成

非公开定向增发股份，新增5 家纳入合并报表

控股子公司的利润进入公司全年损益是2008 

年度公司利润增加主要因素。但由于非公开发

行股份，主营业务及其结构发生重大变化，新

增业务对利润的贡献各有不同，其中电子铝箔、

化成箔所占的比重相对较大，因而2008年财务

指标与2007年单纯亲水箔生产不具可比性。 
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 东阳光铝业股份有限公司为原成都量具刃具

股份有限公司，经过资产置换和增发新股而变

为目前公司，实际控制人为自然人。2008年12

月向特定投资者非公开发行的股份可上市流

通，成本价8.75元。  

 从前三季度财务指标分析，公司运营快速下

滑，管理和财务费用上升明显。公司四季度主

营亏损，存在存货计提的可能。 

成交金额 东阳光铝 上证综合指数  
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 半年报显示公司销售30%来自出口，08年四季

度和09年将受国际金融危机的影响。公司主要

产品空调箔有待国内空调产能的恢复，是否收

益于家电下乡尚需观察。 

 预计东阳光铝2008年和2009年每股收益为

0.16和0.18元。对应1月13日的A股收盘价10.19

元的动态市盈率为25.32X和22.48X，给予“持

有”评级。
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事件 

东阳光铝 2009 年 1 月 10 日公告，经公司财务部门初步测算，预计 2008 年

公司实现归属于母公司所有者的净利润较 2007 年年度增长 150%-200%。2008 年

度公司利润增加主要因素：公司于 2007 年 12 月完成了非公开定向增发股份，新

增 5 家纳入合并报表范围的控股子公司的利润进入公司全年损益。 

根据公司 2008 年半年报，公司于 2007 年 12 月完成非公开发行股份，主营

业务及其结构发生重大变化，相应的利润构成也发生重大变化，新增业务对利润

的贡献各有不同，其中电子铝箔、化成箔所占的比重相对较大。因而与上年度单

纯的亲水箔产品不具可比性。 

以 2007 年实现净利润为 4401.58 万元增长 200%计，公司 08 年业绩约 1.32

亿元。公司于 2008 年 5 月 15 日实施了资本公积金转增股，以 2007 年末的总股

本 413,733,394 股为基数，用资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股，共转

增 413,733,394 股。2008 年底公司股本为 827,466,788 股, 按业绩预测，08 年

每股收益约 0.16 元。

公司概况 

东阳光铝业股份有限公司为原成都量具刃具股份有限公司。经过资产置换和

增发新股，2008 年 4 月 21 日，经 2007 年度股东大会审议通过，并经广东省韶

关市工商行政管理局核准，公司更名为广东东阳光铝业股份有限公司。注册地址

为广东省韶关市乳源县乳城镇侯公渡。主要经营范围：项目投资；高纯铝、电极

箔、亲水箔及亲水箔用涂料、铝电解电容器、软磁材料、电化工产品的研发和销

售；货物进出口、技术进出口（国家限定公司经营或禁止进出口的商品和技术除

外）。由于公司 2007 年底资产和业务发生重大变化，因此 2008 年以前公司的财

务数据无可比性。 

公司控股股东为深圳市东阳光实业发展有限公司，最终控制人为张中能先生。

2008 年半年报显示的十大股东列于表 1。其中，深圳市东阳光实业发展有限公司

的实际控制人张中能与乳源阳之光铝业发展有限公司及深圳市乳安投资有限公司
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的实际控制人郭京平存在非直系亲属关系，三家股东存在关联关系。东阳光铝控

股关系见图 1，其中张中能与郭梅兰为夫妻关系。 

公司 2007 年 12 月向特定投资者非公开发行的 28,000,000 股（10 送 10 后为

56,000,000 股，原发行价 17.50 元）于 2008 年 12 月 24 日起可上市流通（表 2）。 

 

表1  2008年半年报东阳光铝十大股东 

股东名称  持股数量(股)  持股比例(%)  股本性质 

深圳市东阳光实业发展有限公司 518,000,000 62.6 限售流通 A股 

乳源阳之光铝业发展有限公司 49,253,392 5.95 限售流通 A股 

深圳市乳安投资有限公司 15,000,000 1.81 限售流通 A股 

深圳市事必安投资有限公司 10,609,786 1.28
限售流通 A股,A 股流

通股 

兴业证券股份有限公司 8,000,000 0.97 限售流通 A股 

汉盛证券投资基金 8,000,000 0.97 限售流通 A股 

中国银行-华夏回报证券投资基金 6,960,984 0.84 限售流通 A股 

江苏瑞华投资发展有限公司 6,000,000 0.73 限售流通 A股 

上海证券有限责任公司 6,000,000 0.73 限售流通 A股 

中国工商银行-宝盈泛沿海区域增

长股票证券投资基金 
5,367,270 0.65 A 股流通股 

合    计 633,191,432 76.53  

资料来源  公司公告 信达证券研发中心 

乳源阳之光铝业发展有限公司承诺：自公司股权分置改革方案实施之日起三

十六个月内，所持有的原非流通股股份不通过证券交易所挂牌出售；自公司股权

分置改革方案实施之日起第三十七个月至四十八个月内，只有在满足以下条件方

可通过证券交易所挂牌出售所持有的原非流通股股份：东阳光铝前 3 年经审计的

每年扣除非经常性损益后加权平均净资产收益率不低于 10%。公司 2006 年 1 月 04

日实施股改，2006 和 2007 年的加权净资产收益率分别为 10.58 和 12.64%，2008

年前三季度净资产收益率仅为 5.15%，乳源阳之光铝业发展有限公司实际控制人

郭京平为东阳光铝的董事长，从四季度主营业务亏损情况看，乳源阳之光铝业发

展有限公司 2009 年不能减持原非流通股。 
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图1  东阳光铝实际控股关系 

张中能 郭梅兰

乳源县寓能电子实业
有限公司

乳源县新京科技发展
有限公司

99.69% 99.51%

深圳市东阳光实业发展有限公司

58% 42%

广东东阳光铝业股份有限公司

62.6%

 

资料来源  公司公告 信达证券研发中心 

 

表2  2008年12月东阳光铝限售股份解禁 

股东名称 
持有有限售

股份数量 

持股比例

（%） 

本次上市

数量 

剩余有

限售条

件股份

数量 

上海证券有限责任公司 6,000,000 0.725 6,000,000 0

汉盛证券投资基金  8,000,000 0.967 8,000,000 0

汉兴证券投资基金 4,000,000 0.483 4,000,000 0

兴业证券股份有限公司 8,000,000 0.967 8,000,000 0

江苏瑞华投资发展有限公司 6,000,000 0.725 6,000,000 0

优势增长股票型证券投资基金  3,213,330 0.388 3,213,330 0

平稳增长混合型证券投资基金  2,697,036 0.326 2,697,036 0

回报证券投资基金  6,960,984 0.841 6,960,984 0

红利混合型证券投资基金  3,292,016 0.398 3,292,016 0

蓝筹核心混合型证券投资基(LOF) 2,719,270 0.328 2,719,270 0

全国社保基金一零七组合  5,117,364 0.618 5,117,364 0

资料来源  公司公告 信达证券研发中心 
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公司运营分析 

由于东阳光铝 2007 年底资产发生重大变化，财务指标同比已无意义。从 2008

年前三季度单季度主要财务指标来看，公司运营呈快速下滑之势。与 2008 年 二

季度相比，三季度 ROE 由 2.41%下降为 1.21%；在销售毛利率基本保持在 22%水平

的情况下，销售净利率由一季度的 8.42%下降至三季度的 5.77%；三季度单季度净

利润环比下降达 41.17%；公司三项费用的显著上升表明公司管理和财务压力较大

（表 3）。 

表3  东阳光铝2008年前三季度单季度财务指标 

  2008 第一季度  2008 第二季度  2008 第三季度 

净资产收益率 ROE(%) 2.2628 2.4106 1.207

净资产收益率(扣除非经常损益)(%) 2.078 2.2598 1.0823

销售净利率(%) 8.4196 7.7737 5.7665

销售毛利率(%) 21.8349 22.7423 21.9273

营业费用/营业总收入(%) 2.3509 2.0806 2.6355

管理费用/营业总收入(%) 3.2788 3.6308 4.8331

财务费用/营业总收入(%) 7.2611 6.2878 7.9727

营业收入环比增长率(%) 31.747 21.9852 -20.692

营业利润环比增长率(%) 65.0913 32.7751 -40.8683

净利润环比增长率(%) 75.2477 12.6273 -41.1692

资料来源  公司公告 信达证券研发中心 

从资本结构来看，公司的负债率较高，与类似产业的新疆众和 2008 年三季度

28.55%的资产负债率相比，东阳光铝资产负债率 51.73%明显偏高。2008 年前三季

度，公司流动负债／负债合计比不断上升，短期借款快速增加，期末现金较期初

下降约 50%。2008 年前三季度，公司实现利润 18,335.79 万元，但财务费用也高

达 14,206.95 万元，公司面临较大的资金压力（表 4）。2008 年 9 月底，公司存

货为 6.47 亿元，面对金融危机、下游产业的需求和电解铝价格的下降，2008 年

四季度，公司发生较大的存货减计应无悬念。 
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表4  东阳光铝2008年前三季度指标 

 

  2008 三季报  2008 中报  2008 一季报 

资本结构    

  资产负债率(%) 51.73 51.51 53.86

  流动负债／负债合计(%) 64.29 60.52 55

偿债能力    

  流动比率 1.02 1.14 1.19

  速动比率 0.63 0.75 0.79

  保守速动比率 0.52 0.58 0.65

营运能力    

  存货周转率(次) 2.6 1.89 0.86

盈利能力    

  净资产收益率-摊薄(%) 5.59 4.47 2.24

现金    

  筹资活动产生的现金流量净额

(万元) 
-13,750.98 -16,039.78 -6,884.42

  现金及现金等价物净增加额(万

元) 
-28,715.73 -33,078.85 -25,052.49

  期初现金及现金等价物余额(万

元) 
57,028.47 57,028.47 57,028.47

  期末现金及现金等价物余额(万

元) 
28,312.74 23,949.61 31,975.98

流动负债与资产：    

  短期借款(万元) 100,500.00 89,550.00 86,300.00

  一年内到期的非流动负债(万元) 37,000.00 34,000.00 20,000.00

  流动负债合计(万元) 167,114.57 153,216.83 145,202.18

  存货(万元) 64,691.17 59,611.55 58,834.68

利润与利息    

  营业利润(万元) 18,335.79 13,711.17 5,890.31

  财务费用(万元) 14,206.95 9,367.80 4,555.57

  财务费用/营业利润比 0.77 0.68  0.77 

资料来源  公司公告 信达证券研发中心 

事实上，东阳光铝 2008 年 3 季度已实现利润 1.126 亿。公司持有海通证券

1012.1334 万股于 2008 年 12 月 29 日上市流通，并于当日通过二级市场卖出，初

始投资成本为 1133.38 万元，平均成交价格为 8.164 元/股，卖出金额总计约
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8263.06 万元，获利 7129.68 万元，计入公司 2008 年年度利润。如减去海通证券

的交易所得，公司 2008 年四季度主营业务发生了较大亏损。 

图2  东阳光铝2008年上半年主营构成 

广东省內

46%

境外

31%

广东省外

23%

 

化成箔相关

35%

电子箔及相关

14%
亲水箔

14%

空调箔

13%

铝电解电容器

10%

软磁材料

4% 氯碱产品

3%

高纯铝

7%

 
资料来源  公司公告 信达证券研发中心 

图3  东阳光铝2008年上半年产品毛利率 
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资料来源  公司公告 信达证券研发中心 

图 2和图3为东阳光铝的主营构成和产品毛利率。半年报显示，2007 年 12 月

完成非公开发行股份前，主营业务只有单纯的亲水箔产品，其销售地区均在国内；

而通过非公开发行新进入的业务和产品范围扩大，境外销售占据相当比重，因此

与上年同期相比，主营业务的分地区情况也发生了较大变化，2008 年上半年，公

司近 30%的销售收入来自出口。 
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公司产品出口地区为欧美、日本和韩国等发达地区，受金融危机的影响需求

将有下降筑底的过程。 

公司主要产品空调用箔（空调箔和亲水箔）有待中国空调产业的复苏和国际

经济好转。根据国家统计局，2008 年 1 至 11 月，中国生产空调 7956.5 万台，同

比下降 6.1%,其中，6 至 11 月生产 3272.5 万台，同比大幅下降 23.47%，空调全

行业大幅减产已成为事实。 

美国一直是中国空调出口的主要目标国，2007 年中国对美国出口空调 959 万

台，占到当年全部出口总量的 30%。2008 年前 3 季度，中国对美国出口空调 780

万台，下降 18.9%；对欧盟出口空调 606.8 万台，下降 3.3%；对日本出口 279.9

万台，下降 3.4%。对上述 3 市场出口量合计占同期中国空调出口总量 36508.84

万台的 47.5%。同期，内地对香港出口空调 102.2 万台，下降 53.6%。前三季度出

口空调占中国空调产量的 48.24%。 

金融危机爆发后的 11 月，空调出口更是大幅下滑，仅为 106.6 万台，同比下

降 40.9%。行业主流企业格力电器、美的电器、青岛海尔、志高 11 月的出口同比

降幅均超过 50%。 

虽然政府已将空调纳入家电下乡计划，但在 2009 年夏季到来之前，家电下乡

对空调需求的拉动和消化中国的空调产能有待观察。 

图4  中国空调产量 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源  国家统计局 信达证券研发中心 

东阳光铝产品的主要生产成本是原铝和电。虽然原铝已较大幅度下降，但公

司用电与国内同类公司相比并无优势。从最新的煤电价格谈判和发电行业 2008
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公司研究 

年全行业亏损情况看，短期内我们未看到 2009 年电价下调的可能，控制成本可能

是东阳光铝必须的选择。 

盈利预测与评级 

基于未来 6个月全球和中国经济有触底的可能，公司下游产业在 2009 年下半

年恢复需求；公司三项成本上升得到控制；公司的债务，尤其短期债务收益于央

行的降息，财务费用下降；公司电价成本由于自备电厂的投产而下降。我们预计

东阳光铝 2008 年和 2009 年每股收益为 0.16 和 0.18 元。对应 1月 13 日的 A股收

盘价 3.94 元的动态市盈率为 25.32X 和 22.48X，给予“持有”评级。 

表 5  利润表预测 

  2007 2008E 2009E 

营业总收入(万元) 106200.76 232745.69  139647.41 

    营业收入(万元) 106200.76 232745.69  139647.41 

营业总成本(万元) 99641.05 219731.21  111722.79 

    营业成本(万元) 94354.20 171288.45  82218.45  

    营业税金及附加(万元) 84.73  334.15  158.98  

    销售费用(万元) 1341.93  5600.30  3584.19  

    管理费用(万元) 1405.59  10359.21  9841.25  

    财务费用(万元) 2521.66  19046.08  13332.26  

    资产减值损失(万元) -67.05  13103.01  2587.65  

其他经营收益(万元)    

    公允价值变动净收益(万元)   

    投资净收益(万元) -39.61  7364.17  234.49  

营业利润(万元) 6520.10  21229.78  28159.12  

    加：营业外收入(万元) 122.39  1982.27  2140.85  

    减：营业外支出(万元) 11.95  157.81  170.44  

      其中：非流动资产处置净损失(万

元) 
11.95    

利润总额(万元) 6630.54  23054.24  30129.53  

    减：所得税(万元) 1320.24  5982.18  9083.55  

净利润(万元) 5310.30  17072.04  21045.98  

    减：少数股东损益(万元) 908.72  4197.44  6546.26  

    归属于母公司所有者的净利润(万元) 4401.58  12874.60  14499.73  

每股收益(元) 0.30  0.16  0.18  

资料来源： 公司公告 信达证券研发中心 
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评级说明 

 

                 评级                      说明 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

 

 
 

 

 

 

 

                                                                   

股票投资评级

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间

 
行业投资评级

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

   

 

1． 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6个月内的公司股

价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅为基准 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数

的涨跌幅 
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