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一季度盈利下滑，无碍全年 

业绩增长 
公司公布 09 年年报和 10 年一季报，09 年实现营业收入 9.35 亿

元，同比增长 15%；归属于母公司净利润 9965.84 万元，同比增

长 80.82%，按最新股本计算的每股收益 0.64 元。利润分配预案

为：以 2009 年 12 月 31 日总股本 15680 万股为基数，10 股转增

6 股，派 3.00 元（含税）。 
10 年一季度实现营业收入 1.81 亿元，同比增长 14.13%；归属于

母公司净利润 773.32 万元，同比下降 57.24%；按最新股本计算

的每股收益 0.05 元。 

简评 

受益于生产经营模式和销量的增长，09 年盈利能力大幅提升 

公司 09 年营业收入增幅 15%，净利润增幅则高达 80%。主要有

两方面的原因： 
首先，09 年宏观经济逐渐复苏，特别是房地产行业景气快速上升，

建筑铝型材需求回暖。公司的产量、销量达到 40000 吨左右，同

比增长了 25%。因此，尽管产品销售均价明显回落，依然保证了

全年收入的增长。 
其次，铝加工企业一般采用订单式生产，原材料需提前备库，而

产品销售定价采取“铝价+加工费”的形式，即跟随铝价变动。

在一个特定的生产周期当中，如果铝价持续性上涨，产品销售价

格上升与较低的原材料成本将推动毛利的提升；相反地，如果铝

价持续下跌，产品销售价格下降与较高的原材料成本将共同挤压

企业的利润空间。我们看到，08 年下半年铝价从高位大幅度下跌，

而 09 年铝价总体保持持续上升的态势，这是公司盈利水平同比

大幅度提升的主要原因。 

今年一季度盈利下滑，无碍全年业绩增长 

今年一季度净利润仅 773.32 万元，同比下降 57%，主要原因在于：

1、正如我们上文中对企业生产经营模式的解析，09 年底至一季

度末，铝价从高位回落，公司在年底采购的铝锭价位偏高（接近

17000 元/吨），产品销售价格与原材料价差在 7000 元左右；而 09
年一季度采用的是 08 年底备库的低价库存（12000 元/吨左右），

产品销售价格与原材料价差在 10000 元以上；2、受寒冷天气影

响，公司的北方市场需求没有如期释放，导致一季度总销量只有

7500 吨左右，同比仅增加 5%，不能弥补成本上升带来的损失。 
尽管如此，我们认为公司全年业绩仍可实现预期中的增长。一方

面，09 年底募投项目新增 12500 吨产能已经投产，今年将进入产

量大规模释放期，预计 2、3 季度产量均可达 14000 吨以上，4 季

度产量也可达 13000 吨以上；另一方面，每年 5-10 月是行业的传

统旺季，公司表示二季度订单非常饱满，为了保证供货，已经提

前生产了一部分常规产品，反映在公司一季度的存货金额出现大

幅增加。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.2/-3.2 -12.8/-11.0 0.0/-24.9 

12 月最高/最低价（元） 33.60/0 

总股本（万股） 15,680 

流通 A 股（万股） 3,920 

总市值（亿元） 43.97 

流通市值（亿元） 10.99 

近 3 月日均成交量（万） 231 

主要股东 

梁满惠 0.09% 

股价表现 
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建筑铝型材仍是近几年主要的盈利来源 

公司的建筑铝型材研发优势突出，生产规模大，客户市场比较成熟，因而产品定价能力较强。毛利率水平较高，

并且不断提升。09 年毛利率 24.78%，同比增加 3.64 个百分点。工业铝型材处于发展初期，生产规模和市场份

额较小，毛利率处于较低水平。09 年毛利率 8.85%，同比下降 2.27 个百分点。我们预计，未来三年公司仍将

主攻建筑铝型材市场，工业铝材盈利贡献的提升有赖于生产规模的提升和客户市场的不断培育，短期内难有超

预期的表现。 

盈利预测和评级 

我们的盈利预测建立在：1、2010 年铝价将保持持续回升态势；2、募投项目在 10-12 年的达产进度为 12500
吨、30000 吨和 50000 吨（累计数）；3、公司上市募资后货币资金充裕，用于偿还部分贷款的可能性较大，财

务费用会明显下降；4、管理费用和营业费用将随项目投产和销量扩大而增加。 
我们预测 2010-2012 年 EPS 分别为 0.84 元、1.43 元、2.20 元，对应 10 年预测市盈率为 34 倍。同类公司南山

铝业、栋梁新材 10 年预测市盈率分别为 26 倍和 24 倍。综合比较各公司的产品结构、毛利率水平以及未来年

度业绩的成长性，我们认为公司目前的估值水平比较合理，给予“中性”评级。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率  

 2008A 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 812.71 934.63 1168.65 1682.85 2283.87 

主营收入增长率 3.42% 15.00% 25.04% 44.00% 35.71%

EBITDA（百万） 91.63 141.48 170.54 274.52 411.93 

EBITDA 增长率 8.14% 54.40% 20.54% 60.97% 50.06%

净利润（百万） 55.11 99.66 131.29 223.45 344.17 

净利润增长率 4.57% 80.82% 31.74% 70.20% 54.03%

ROE 23.71% 8.55% 10.12% 14.70% 18.46%

EPS（元） 0.470 0.630 0.837 1.425 2.195 

P/E 59.66 44.51 33.49 19.68 12.77 

P/B 14.19 3.77 3.39 2.89 2.36 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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张芳，中国人民大学管理学硕士,有色金属行业首席分析师。基于长期的研究实践,擅长

把握有色金属价格波动趋势。 
郭晓露，中央财经大学产业经济学硕士，有色金属行业分析师。专注于行业周期变化的

实时跟踪及行业影响因素趋势变动的实证分析。 
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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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