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事件：
公司公布了09年年报，09年1-12月实现营业收入10.59亿元，同比增长8.79%；实现净利润2.11亿元，其中归属母公司的净利润为1.82亿元，同比增长81.99%；实现每股收益0.52元，同比增长81.97%；每股净资产为5.38元。
投资要点：
· 受益于下游电子行业复苏，公司全年业绩略高于预期。公司主导产品电子铝箔、电极箔主要用于制备电解电容器，应用于消费性电子行业。 09年受益于“家电下乡政策”，电解电容器市场需求回升，从而使公司业绩得以稳步回升，从单季度看，09年第二、三季度销售收入就回升到了07年水平，第四季度销售收入更是达到了历史最高。
· 竞争加剧，公司主要产品毛利率向正常水平回归。最近10年，我国铝电解电容器随着应用领域的不断扩大，平均每年大约以15%的速度增长，目前电子铝箔一直处于供不应求的状况。在市场的推动下，最近两年来，我国电子铝箔项目的投资明显增加，并且呈现出高速增长态势。2008 年在建的电子铝箔产能约11.3 万吨/年；在建的电极箔生产线达到104 条，成为历史上投资建设规模最大的一年。随着竞争加剧，公司毛利率水平未来仍将呈缓慢下降的趋势，公司综合毛利率从07年的34%下降到09年的29%。

· 公司估值：经过测算，公司09、10和11年EPS分别为0.73、1.17和1.26元，我们分别给予公司10年和11年25倍和20倍市盈率，对应股价分别为18.37和
23.47，公司2月8日收盘价为17.88元，我们给予“增持”评级。
	重要财务指标
	
	
	单位:百万元

	主要财务指标
	2009 
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	1059 
	1479 
	1579 
	1579 

	  收入同比(%)
	9%
	40%
	7%
	0%

	归属母公司净利润
	182 
	259 
	413 
	443 

	  净利润同比(%) 
	82%
	42%
	60%
	7%

	毛利率(%)
	26.9%
	29.0%
	36.8%
	37.8%

	ROE(%)
	9.6%
	12.0%
	16.2%
	15.0%

	每股收益(元)
	0.52 
	0.73 
	1.17 
	1.26 


· 风险提示：铝价下跌的风险，公司产能释放低于预期。
· 受益于下游电子行业复苏，公司全年业绩略高于预期。

公司主导产品为电子铝箔、电极箔、铝杆和高纯铝，销售收入占总销售收入的93.44%。主营业务利润主要来自于电子铝箔和电极箔，占比为84%。
电子铝箔和电极箔主要用来制备电解电容器，目前消费性电子产品是铝电解电容器的最大消费行业，约占44%。因此铝箔用量随着电视机、计算机、电子仪器以及其他电子工业的发展而不断增加。09年受益于“家电下乡政策”，电解电容器市场需求回升，从而使公司业绩得以稳步提升，从图4和图5可以发现，公司业绩和家用电器零售额有很大的关联度。从单季度看，公司从09年2季度就恢复到了07年水平，而09年第四季度销售收入更是超过了历史水平，超过第三季度32%。
	图1 销售收入结构
	图2 主营业务利润构成
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	来源：湘财证券研究所，09年年报
	来源：湘财证券研究所，09年年报


	图3 铝电解电容器应用领域
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	来源：湘财证券研究所，IEK（2005）


	图4 营业收入
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	来源：湘财证券研究所，公司公告


	图5 家电下乡政策带动家用电器回暖
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	来源：湘财证券研究所，公司公告


· 竞争加剧，公司主要产品毛利率向正常水平回归。

铝箔生产工艺复杂，技术要求高，需经过熔铸、热轧、冷轧到成品箔材轧制等加工和热处理过程，是铝加工中工序最长、加工技术难度最大的产品之一。最近10年，我国铝电解电容器随着应用领域的不断扩大，平均每年大约以15%的速度增长，对电子铝箔，尤其是中高端电子铝箔的市场需求量越来越大，目前电子铝箔一直处于供不应求的状况。
在市场的推动下，最近两年来，我国电子铝箔项目的投资明显增加，并且呈现出高速增长态势。2008 年在建的电子铝箔产能约11.3 万吨/年；在建的电极箔生产线达到104 条，成为历史上投资建设规模最大的一年。目前，电子铝箔与电极铝箔新建与改扩建的企业有：新疆众和股份有限公司；乳源瑶族自治县东阳光化成箔有限公司；青海西宁瑞合铝箔有限公司；内蒙古霍煤伟豪电子铝箔股份有限公司；河南永城科源电子铝箔有限公司；广西贺州市桂东电子科技有限责任公司；凯普松电子科技(包头)有限公司；包头成基电子有限公司；江苏扬州宏远电子有艰公司；内蒙古南辉源源电子材料有限公司；内蒙古新长江高新铝业公司等。
由于新进入者的加入，公公司主导产品电子铝箔和电极箔毛利率水平正向正常水平回归，分别从07年的43%和75%，下降到09年的37%和58%，我们预计，随着竞争的加剧，公司毛利率水平未来仍将呈缓慢下降的趋势。
	图6 公司主要产品毛利率情况
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	来源：湘财证券研究所，公司公告


· 盈利估值与预测
1、估值假设

公司公告称，由于目前经济形势复杂，募投项目将逐步推进建设，目前在建的项目包括2×150兆瓦的热点机组、高纯铝项目、电子铝箔等项目，热点项目建设周期17个月，预计到2011年投入使用；公司高纯铝产能现在已达到3万吨，仍有0.5万吨的新建产能未投产，预计2010年建成，2011年投产；电子铝箔目前产能为1.9万吨，新建项目中仍有0.8万吨未投产，预计2010年建成，2011年投产。
	图8 公司产业链
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	来源：湘财证券研究所


在下游产品铝电解电容器需求增长仍然旺盛的情况下，公司作为稳健增长的高纯铝和电子铝箔行业龙头企业将能够收益。估值基于下列假设：
表1 公司主要产品产量预测（万吨）
	　
	2009年
	2010E
	2011E
	2012E

	 高纯铝产能  
	3.00
	3.50
	3.50
	3.50

	 高纯铝产量  
	2.60
	3.20
	3.50
	3.50

	电子铝箔产能  
	2.00
	2.70
	2.70
	2.70

	电子铝箔产量  
	1.60
	2.20
	2.70
	2.70

	其中：高压 
	0.80
	1.20
	1.60
	1.60

	低压 
	0.80
	1.00
	1.10
	1.10

	电极箔产能
	0.10
	0.10
	0.10
	0.10

	电极箔产量
	0.10
	0.10
	0.10
	0.10


来源：湘财证券研究所
2、盈利分析
经测算，公司10、11和12年EPS分别为0.73、1.17和1.26元，我们分别给予公司10年和11年25倍和20倍市盈率，对应股价分别为18.37和
23.47，公司2月8日收盘价为17.88元，我们给予“增持”评级。

	表2 利润表
	
	
	单位:百万元

	会计年度
	2009 
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	1059 
	1479 
	1579 
	1579 

	营业成本
	774 
	1050 
	998 
	983 

	营业税金及附加
	6 
	9 
	9 
	9 

	营业费用
	31 
	42 
	45 
	46 

	管理费用
	65 
	96 
	97 
	103 

	财务费用
	8 
	-19 
	-42 
	-61 

	资产减值损失
	-6 
	0 
	0 
	0 

	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资净收益
	13 
	4 
	6 
	8 

	营业利润
	193 
	305 
	477 
	508 

	营业外收入
	20 
	8 
	10 
	11 

	营业外支出
	2 
	15 
	9 
	7 

	利润总额
	211 
	298 
	478 
	512 

	所得税
	29 
	41 
	66 
	70 

	净利润
	182 
	258 
	412 
	442 

	少数股东损益
	-0 
	-1 
	-1 
	-1 

	归属母公司净利润
	182 
	259 
	413 
	443 

	EBITDA
	290 
	367 
	517 
	530 

	EPS（元）
	0.52 
	0.73 
	1.17 
	1.26 


湘财证券投资评级体系
买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；
增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；
中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；
减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上；
卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。
市场比较基准为沪深300 指数。
重要声明
本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。
本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。
在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。
在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。
本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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新建1.5万吨项目还有0.7万吨未投产





新建1.5万吨项目还有0.5万吨未投产





新建2×150兆瓦热点机组，建设周期17个月
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