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事件： 

1、 近期股价大幅上涨，达到目标价。 

2、 基本面继续向好，盈利恢复或超预期。 

点评： 

前言 

我们在 3月 18日《东阳光铝（600673）调研简报：看点多多的电子铝材加工企业》和 4月 15日《东

阳光铝（600673）调研报告：铝箔“三剑客”提升盈利空间》对公司基本面做了详细阐述。近期公司股价

独立于有色金属出现大幅上升，并达到了目标价。我们现对公司的基本面做了更新跟踪。 

1、空调产销两旺，亲水箔业务复苏良好 

2、3季度是空调产销旺季，统计局数据显示 3、4月份我国空调产量分别为 1034.87、1208.39 万台，

分别大幅增长了 24.37%、27.5%，已经提前 1 个月进入旺季。家电以旧换新政策正在推进，预计后市空调

产销量将继续保持高增长。 

公司目前空调素箔产能约为 6万吨，主要设在韶关铝箔分公司，其中有 4万吨为中间产品供下游亲水

箔做原材料，剩余部分才对外销售。公司空调箔盈利模式为“成本+加工费”，目前加工费约为 5000 元/吨

左右。亲水箔产能约 4万吨，主要分布在乳源的亲水箔公司，公司是国内 LG、格力电器、美的电器的主要

亲水箔供应商，订单比较稳定。公司的亲水箔盈利模式为“成本+加工费”，3、4月份亲水箔订单充裕，基

本为满负荷生产，加工费约为 8000 元/吨。 

图 1：空调产量快速增长 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 
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2、电极箔量价齐升 

公司目前化成箔产能约为 2200 万平方米，其中乳源化成箔公司约 400 万平方米，宜都化成箔公司约

1800 万平方米。近期电子行业景气度不断提升，公司化成箔订单充裕，化成箔生产线基本为满负荷生产，

目前的加工费近 80元/平方米，后续加工费存在提价可能。我们测算 2010 年电极箔产量将提高至 2000 万

平方米，平均加工费为 75元/米，在量价齐升背景下，公司电极箔盈利将有大幅增长，毛利率仍有较大的

提升空间，预计 2010 年贡献毛利在 4.86 亿元左右，同比增长 100%左右。 

公司计划在 2010 年宜都化成箔公司增加 22 条化成箔生产线，目前处于设备安装阶段，预计在 3季度

后将实现投入使用，化成箔产能提高至 2800 万平方米左右。 

 

3、钎焊箔运作良好 

钎焊铝箔属于铝加工产品中技术含量最高的高附加值材料，主要应用在高端汽车、航空航天领域，目

前普遍用在汽车热交换器等。汽车热交换器包括散热器、空冷器、冷凝器和蒸发器，主要耗用各种规格的

板、带、箔和焊接管材。传统的汽车热交换器主要采用铜和锡制造，近年来复合钎焊铝箔对传统铜制和锡

制热交换器的替代效应不断加大，汽车散热器以复合钎焊铝箔代替铜箔，质量可减小 37％～45％，因此目

前发达国家汽车热交换器零部件的铝化率已达 95％以上。随着我国汽车工业的快速发展，钎焊铝箔热交换

器使用越来越普遍，对钎焊箔的需求量呈现高速增长态势，近年来每年对钎焊铝箔的需求量都在在 8－10

万吨。而由于国外公司封锁技术，国内能生产高性能钎焊箔的公司不多，高端钎焊箔长期供不应求，许多

汽车用新材料如汽车热交换器用复合钎焊铝箔、铝水箱焊管用材等还主要依赖进口。 

公司钎焊箔项目是引进战略投资者三井物产株式会和古河斯凯株式会后建设的，技术来自古河斯凯，

设计规模为 2万吨/年，由于新项目磨合期较长，目前仍处于试投产阶段。预计 2010 年下半年开始排产，

2010 年产出会在 0.5－0.8 万吨左右，2011 年将达到 1.8 万吨，2012 年实现达产。目前钎焊箔盈利模式也

是“成本+加工费”，但加工费明显高于亲水箔，中高档钎焊箔加工费在 7000－14000 元/吨不等，其中公

司主要为高端品种。公司钎焊箔毛利率有望在 30%以上，属于高盈利产品。根据钎焊箔的进度安排，我们

预计 2010 年钎焊箔将为公司贡献毛利在 6000 万元左右，而 2009 年仅有 320 万元左右，增长十分明显。 

 

4、烧碱涨价抬头，化工业务盈利改善明显 

公司目前具备离子膜烧碱生产能力 12.5 万吨，以及 10 万吨/年的 32%高纯盐酸生产能力。计划在 2010

年将再建设 7.5 万吨的烧碱生产能力，预计 2010 年 3 季度投产，产能提高至 20万吨。 

5 月中旬以来烧碱价格出现转机，长三角烧碱（99%）价格由 1986 元/吨连续涨价，6月初价格为 2100

元/吨，涨幅为 5.7%。从价格趋势看，2008 年以来烧碱最低价格就是 1986 元/吨左右，近期上涨意味着烧

碱价格正逐渐摆脱了底部区域，有望重回升势。经济危机前烧碱最高价达到了 3900 元/吨，当前价格仍处

于底部，上行空间很大。 

盐酸价格上涨则更为明显。2 月份以来呈现震荡上扬趋势，6 月初盐酸（31%）价格为 533 元/吨，比

年初大幅上涨了 30.6%，比 3 月初也有 28%的涨幅。 

烧碱和盐酸价格的上涨将使公司化工业务盈利能力大幅提升。公司 2009 年公司化工产品收入占比

6.23%，毛利率仅有 11.42%。由于公司烧碱和盐酸产能较大，对价格的弹性很大，随着价格的走高，化工

收入和毛利占比将有大幅提升的空间，呈现量价齐升局面。 
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图 2：近期烧碱（99%）价格抬头 

 

资料来源：东莞证券研究所，化工在线 

 

图 3：长三角盐酸（31%）价格持续走高 

 

资料来源：东莞证券研究所，化工在线 

 

5、上半年业绩有望超预期 

公司 1季度实现净利仅 2182 万元，每股收益为 0.03 元，并不理想，主要原因是 1季度有春节假期因

素，且 1季度是亲水箔和电极箔的生产淡季。 

进入 2季度，公司亲水箔和电极箔基本为满负荷生产，且价格有所提高，属于量价齐升；并且 2季度

化工产品盐酸、烧碱价格有所提高，化工产品盈利提高。因而我们判断 2季度盈利将环比出现大幅提高。 

根据公司的产量进度，和价格趋势，我们判断公司 2 季度净利有望达到 8000－12000 万元，折合每股

收益在 0.1－0.15 元之间。如此，上半年业绩有望在 0.13－0.18 元，略高于我们预测。 

 

6、维持谨慎推荐，短期可阶段性收获 

维持业绩预测，即 2010、2011 年每股收益分别为 0.31 元、0.51 元。维持谨慎推荐评级。 

公司业务看点多多，亲水空调铝箔稳定增长，电子铝箔和化成箔盈利提升后劲很足，呈现量价齐升的
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局面；新业务钎焊箔前景广阔，盈利潜力不可小觑；化工业务在涨价背景下盈利提升空间大；参股的煤炭

资源即将产生效益，并且未来存在增加股权的可能性。 

自推荐以来，公司股价大幅上涨，近期更是独立于有色金属逆势上扬，最高价 12.37 元基本达到我们

的目标价。由于大盘仍是弱势整理，短期走势仍不乐观，强势股补跌风险较大，我们建议可阶段性收获，

待股价回落后再介入。 

详情请查阅前期报告《东阳光铝（600673）调研报告：铝箔“三剑客”提升盈利空间》（2009/4/15）。 

 

表 1：公司的盈利预测 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 2,467.64  2397.46  3356.45  4296.26  

营业总成本 2,375.72  2273.68  2914.06  3577.18  

营业成本 1,993.10  1949.88  2606.28  3172.79  

营业税金及附加 4.13  4.13  6.04  7.73  

销售费用 59  57.48  83.91  107.41  

管理费用 113  123.26  167.82  214.81  

财务费用 187  131.69  50.00  74.44  

资产减值损失 20  7.24  0.00  0.00  

其他经营收益 79  -1.65  10.00  50.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 79  -1.65  10.00  50.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  -0.35  0.00  0.00  

营业利润 171  122.14  452.39  769.08  

加 营业外收入 34  31.10  30.00  30.00  

减 营业外支出 2  1.03  1.00  0.00  

利润总额 203  152.21  481.39  799.08  

减 所得税 53  54.85  120.35  199.77  

净利润 149  97.37  361.04  599.31  

减 少数股东损益 30  25.71  105.91  175.80  

归属于母公司净利润 119.04  71.65  255.14  423.51  

最新总股本(万股） 82746.68  82746.68  82746.68  82746.68  

基本每股收益(元) 0.14  0.09  0.31  0.51  

市盈率（倍） 82.37  136.85  38.43  23.15  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资讯 
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所知情的范围内，本人与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，本报告清晰准确地反映了本

人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到

任何形式的报酬。 

免责声明： 

本报告仅供东莞证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收

到本报告而视其为客户。本报告所载资料的来源及观点的出处皆被本公司认为可靠，但是本公司对这

些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建

议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随

时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报

告所载资料不一致及有不同结论的报告。亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、

意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何

损失负任何责任。本公司及其所属关联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理等服务。本报

告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任

何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明出处为东莞证券研究发展中心，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

东莞证券研究所 

广东省东莞市可园南路 1号金源中心 19楼 

邮政编码：523000 

电话：（0769）22119450 

传真:（0769）22119453 

网址：www.dgzq.com.cn 


