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事件： 

公司公告与日本三井物产金属材料有限公司签署铝型材购销框架协议。预计

2011 年每月向三井提供 100 吨铝型材，加工费在 15000 元-27000 元/吨之间。

预计 2011 年该产品的收入约为 3500 万-4800 万元。 

核心观点： 

三井物产金属是为三井物产集团相关企业提供金属原料贸易服务。公司此次协

议签订方三井物产金属是三井物产旗下子公司之一。“主营钢铁原料及有色金

属制品的国内（日本）销售、贸易业务”，可以认为是三井物产集团中的贸易

资产，而三井物产的母公司三井更是一家世界级的巨无霸财团，旗下拥有索尼、

东芝等世界著名公司。 

三井物产为整个三井财团提供贸易服务。三井物产是三井财团的核心公司，是

三井财团的日常协调和决策机构。三井物产主营钢铁、纺织、机械、化工、能

源、电子和信息、粮油食品、有色金属、轻工建材的内贸、进出口贸易和转口

贸易等。在全球各地拥有 1100 多家子公司，其业务的基本定位是提供交易服

务即做中介人，为出口商开发海外市场，为进口商寻找所需的原材料或产品。

这就意味着，公司的产品不是供给三井物产金属而是整个三井财团旗下上千家

企业，单三井集团 26 家企业组成的“二木会”就包括了丰田、东芝、三井建

设等著名企业。考虑到三井物产作为全日本最大的综合商社地位，我们可以说

此次协议的签订意味着整个日本市场都已经向公司打开。比如公司生产的笔记

本用铝型材就可能被索尼、东芝等笔记本巨头采用。我们认为，随着利源铝业

与三井物流金属的了解相互加强、合作更加深入，目前的 1200 吨/年的供货合

同未来将有难以预测的增长空间。 

高铁、苹果笔记本用铝型材是亮点。此次公司是在通过了三井内部严格审核、

提供样品合格后才与之确定合作关系，能够通过要求严格的三井检验，证明了

公司产品质量的优质。而公司在深加工铝型材方面已经成为了苹果代工笔记本

的广达电脑铝型材供应商。同时也是长春轨道客车公司的高铁车厢用铝型材 5

家供应商之一，公司两大募投项目有相当大比重投入高铁用大截面交运工业铝

型材和苹果笔记本用铝型材产能的扩张，2011 年起业绩有望加速上升。 

湘财证券研究所 

有色金属行业 

刘金钵  分析师 

执业编号： S0500511010005 

 

 

联系人： 

杨诚笑 

Tel：   021-68634510-8630 

E-mail： ycx3112@xcsc.com 

 

 

 



  
 

            

                      

2 

www.xcsc.com 

 

2011.01.27                                      公司点评 

协议是公司坚持深加工发展方向的成果体现。公司主营工业铝型材、建筑铝型

材和深加工铝型材，2010年上半年三者分别占公司主营收入的46.7%、38.3%、

15%。07-09 年高附加值的工业铝型材和深加工铝型材营收年均复合增长分别

为 35.81%、213.96%，体现了公司偏重深加工的发展思路。此次与三井协议

供货铝型材属深加工铝型材，加工费在 15000 元-27000 元/吨，远高于建筑铝

型材的 4000-8000 元/吨和一般工业铝型材的 8000-10000 元/吨的加工费。 

高新技术企业公示，所得税优惠助力。公司此前在 2010 年业绩预告中披露公

司正在申请高薪技术企业，并与 2011 年 1 月 19 日通过公示期。如获得正式批

准，公司将从 2010 年起执行 15%的所得税税率。 

上调业绩预测，给予增持评级。假设公司 2010 年起所得税率由 25%调整为 15%，

募投项目在 2011-2012 年分别达产 70%、100%。我们上调公司 2010-2012 年业

绩至 1.02 元、1.59 元、1.99 元，上调幅度分别为 24%、15%、23%。对应动态

PE 分别为 49倍、31 倍、25倍。我们看好公司未来发展，给予公司增持评级。 

图 1：三井物产金属材料公司隶属于三井物产旗下金属资源本部 

数据来源：三井物产公司网站、湘财证券研究所 
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图 2：三井物产组织结构图 

 

数据来源：三井物产公司网站、湘财证券研究所 

 

表 1：2001 年前三井财团部分企业 

财团构成 企业名称 

综合商社 三井物产 

金融机构 三井住友银行、三井信托、三井生命、三井海上 

制造业 丰田、东芝、索尼、三井造船、石川岛 

数据来源：三井财团公司网站、湘财证券研究所 

表 2：公司财务报表预测 

资产负债表 
单位:百万元 

利润表 
单位:百万元 

会计年度 
2009  2010E 2011E 2012E 

 会计年度 
2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 
274  1396  1538  1847  

营业收入 
784  940  1230  1460  

  现金 
50  1203  1240  1614  

营业成本 
655  790  1032  1223  

  应收账款 
68  -28  108  -13  

营业税金及附加 
8  8  10  13  

  其他应收款 
2  31  17  24  

营业费用 
8  10  13  15  

  预付账款 
122  158  133  177  

管理费用 
21  17  18  19  

  存货 
32  32  40  45  

财务费用 
38  12  -7  -15  
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  其他流动资产 
0  0  0  0  

资产减值损失 
2  1  2  2  

非流动资产 
526  498  470  442  

公允价值变动收益 
0  0  0  0  

  长期投资 
0  0  0  0  

投资净收益 
0  0  0  0  

  固定资产 
486  474  453  429  

营业利润 
52  103  163  204  

  无形资产 
9  9  9  8  

营业外收入 
24  9  12  15  

  其他非流动资产 
30  15  8  5  

营业外支出 
0  0  0  0  

资产总计 
800  1894  2008  2289  

利润总额 
76  112  175  219  

流动负债 
201  405  302  354  

所得税 
22  17  26  33  

  短期借款 
102  300  161  187  

净利润 
54  95  148  186  

  应付账款 
18  24  31  35  

少数股东损益 
0  0  0  0  

  其他流动负债 
82  81  110  131  归属母公司净利润 54  95  148  186  

非流动负债 
316  327  395  438  EBITDA 123  142  183  217  

  长期借款 
285  299  368  409  

EPS（元） 
0.77  1.02  1.59  1.99  

  其他非流动负债 
31  28  27  29  

负债合计 
517  731  697  792  

主要财务比率 

 少数股东权益 
0  0  0  0  

会计年度 
2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 
70  94  94  94  

成长能力 

  资本公积 
144  905  905  905  

营业收入 
11.2% 19.9% 30.9% 18.7% 

  留存收益 
69  164  312  498  

营业利润 
5.4% 95.8% 58.2% 25.4% 

归属母公司股东权益 283  1162  1311  1497  归属于母公司净利润 28.6% 77.4% 56.1% 25.2% 

负债和股东权益 
800  1894  2008  2289  

获利能力 
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毛利率(%) 
16.5% 16.0% 16.1% 16.2% 

现金流量表 
单位:百万元 

净利率(%) 
6.8% 10.1% 12.1% 12.7% 

会计年度 
2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 19.0% 8.2% 11.3% 12.4% 

经营活动现金流 
155  174  98  291  ROIC(%) 9.9% 16.8% 21.2% 31.8% 

  净利润 
54  95  148  186  

偿债能力 

  折旧摊销 
33  27  28  28  

资产负债率(%) 
64.7% 38.6% 34.7% 34.6% 

  财务费用 
38  12  -7  -15  

净负债比率(%) 
75.73% 81.86% 76.23% 75.52% 

  投资损失 
0  0  0  0  

流动比率 
1.36  3.45  5.10  5.22  

营运资金变动 
32  37  -73  95  

速动比率 
1.20  3.37  4.97  5.09  

  其他经营现金流 
-1  2  1  -3  

营运能力 

投资活动现金流 
-150  0  0  0  

总资产周转率 
1.08  0.70  0.63  0.68  

  资本支出 
150  0  0  0  

应收账款周转率 
14  44  29  29  

  长期投资 
0  0  0  0  

应付账款周转率 
35.47  38.26  37.91  37.02  

  其他投资现金流 
0  0  0  0  

每股指标（元） 

筹资活动现金流 
37  980  -61  82  每股收益(最新摊薄) 0.57  1.02  1.59  1.99  

  短期借款 
21  199  -139  27  每股经营现金流(最新摊薄) 1.65  1.86  1.04  3.11  

  长期借款 
125  14  69  41  每股净资产(最新摊薄) 3.02  12.42  14.00  15.99  

  普通股增加 
0  24  0  0  

估值比率 

  资本公积增加 
0  761  0  0  P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他筹资现金流 
-109  -17  9  14  P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  
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现金净增加额 
42  1153  37  373   EV/EBITDA 3  2  2  2  
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