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6－12 个月目标价： 80.00 元 

当前股价： 49.90 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2897.30 

总股本(百万) 94 

流通股本(百万) 24 

流通市值(亿) 12 

EPS（TTM） 1.02 

每股净资产（元） 3.02 

资产负债率 64.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

利源铝业 -9.42 -8.46 0.00 

上证综合指数 -1.01 0.12 11.49 
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利源铝业 002501 强烈推荐

2010 年业绩增长明显，未来产能扩张、结构优化是长期趋势 

投资要点： 

 利源铝业公告了 2010 年年度报告，2010 年公司实现营业收入 10.26
亿元，同比增长 30.77%；归属于上市公司股东的净利润 9338 万元，
同比增 74.25%；全面摊薄 EPS1.00 元，与公司前期发布的业绩快报
中的差异是税率因素所致，公司日前取得高新技术企业资格，期限从
2010-2012 年，2010 年全年执行税率 15%。 

 2010 年分配预案：拟以 2010 年 12 月 31 日 9360 万股为基数，向全
体股东每 10 股派发 3 元现金（含税），同时拟以资本公积金向全体股
东每 10股转增 10股。该分配预案实施后，公司总股本将变更为 18720
万股。 

 公司募投项目建设按计划进度进行，预计特殊铝型材及铝型材深加工
项目于 2011 年 10 月份左右建成投产，大截面交通运输铝型材深加工
项目预计于 2012 年 3 月份左右建成投产。 

 募投项目的建成投产将在很大程度上解决公司产能瓶颈、同时优化产
品结构，未来公司产品综合的单吨毛利有望有望明显、持续的上升。

 公司拥有的稳定的优质客户资源以及进入这些优质客户供应链的先
入优势是公司可持续发展的坚实基础。公司依托传统建筑型材与工业
型材的平衡发展，不断升级与优化产品结构，产品结构不断向高端转
移，并在高端领域形成了一批稳定、覆盖传统产业与新兴产业的多元
化的优质客户资源。 

 高端产品将是未来公司盈利增长点。高端产品是公司未来发展的重点，
且公司有发展高端产品的技术和客户基础，（1）广达电脑 Macbook 笔
记本外壳及主题面板铝型材基材：大陆独家供应商，未来在加工环节
的合作有望更进一步；（2）太阳能支架：三井的订单是公司在该领域
发展的开始；（3）大截面交通型材、机电产品、替代钢制石油管的特
种管材等高附加值产品领域的拓展；（4）其他高端领域的发展。 

 维持强烈推荐的投资评级。维持盈利预测，转增股本扩张后，公司
11-13 年 EPS 为 0.92、1.57 和 2.29 元的预测，未来 3 年业绩复合增
长率 50%以上，且业绩增长确定性很强，维持公司强烈推荐的投资评
级，未来 6-12 月的目标价格为 80.00 元。 

 风险提示：产能建设进度低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1026 1525  2377 3231 
收入同比(%) 31% 49% 56% 36%
归属母公司净利润 93 172  294 430 
净利润同比(%)  74% 85% 70% 46%
毛利率(%) 16.7% 17.6% 18.9% 19.9%
ROE(%) 8.2% 12.3% 17.3% 20.2%
每股收益(元) 0.50 0.92  1.57 2.29 
P/E 100.03 54.15  31.78 21.75 
P/B 8.20 6.65  5.50 4.39 
EV/EBITDA 25 17  10 7 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  2010 年 12 月 31 日利源铝业前 10 大股东持股情况（股） 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 1 利源铝业所处行业分类及下游主要应用领域 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  利源铝业主要子公司基本情况 
公司名称 注册资本 控制比例 主营业务 

利源装潢 800 万元 制作安装铝门窗、玻璃幕墙、室内室外装潢 

利源收购 50 万元 废铝收购、销售 

东辽销售 100 万元 

100% 

销售铝合金型材、门窗、散热器等 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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再生铝 

铝加工材 

铝型材(型材、棒材、管材) 工业材：
交通运输 
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电力 
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铝板带箔 

建筑材：
房地产 
建筑装饰等 

分类 
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表 3  公司拥有稳定、高端的客户群体 
应用领域  主要客户 行业地位  

苹果Macbook笔记本电脑
外壳及主体架  广达电脑股份有限公司  全球第一大笔记本电脑研发设计制

造公司  

太阳能支架 三井物产金属有限公司  

奥迪、奔驰、宝马等高端
品牌汽车  长春英利汽车部件有限公司  

台湾独资，中国最大的汽车铝合金
零部件、滚压冲压汽车零部件和
GMT产品供应商之一，一汽轿车、
一汽大众、一汽丰田及上海大众、
上海通用等的优秀供应商  

汽车  和龙双昊高新技术有限公司  
国内最大的车用空调配件铝制储液
干燥器、液器分离器及压力传感器
的专业设计制造企业之一  

长春轨道客车股份有限公司  中国北车核心子公司，全球最大的
铝合金轨道客车制造企业  

唐山轨道客车有限责任公司  中国北车核心子公司，国内最大的
轨道车辆生产商之一  

长春惟思得交通设备有限公司  
原长春客车厂工业公司铁路客车门
窗厂，中国最大的轨道客车配件生
产企业之一  

长春研奥电器有限公司  中国最大的轨道客车配件生产企业
之一  

轨道车辆 

IFE-威奥轨道车辆门系统（青岛）
有限公司  

全球领先的铁路和商用车辆制动系
统、铁路车辆门系统制造商德国
Knorr-Bremse公司在华子公司  

轨道车辆、汽车、展厅等
用铝蜂窝结构材料  青岛海立泰新型复合材料有限公司 

国内最大的铝蜂窝结构材料供应商
之一，北车长客、南车四方、四方
维莱的合格供应商  

医疗器械  北京岛津医疗器械有限公司  全球最大的医疗器械提供商之一日
本岛津制作所在华子公司  

电力设备  山东泰开高压开关有限公司  国内最大的输变电设备提供商之一 

工业自动化  沈阳莱茵机电有限公司  
依托德国技术，从事机器人、机器
视觉和运动控制技术大型专业化企
业  

航标器材  沈阳蓝天移动机电设备有限公司  国内三大航标器材及其他浮动装置
供应商之一  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4  公司历史产能产量情况（万吨） 
 2007年 2008年 2009年 2010年 

产能 2.9 4.5 6 6 

产量 1.85 3.3 4.56 4.9 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5  公司主要产品加工费情况（元/吨） 
项目   2007 年 2008 年 2009 年  2010 年 1-6 月 

低档  银白氧化材 4000 4000 4000  4000 

中档  
喷涂材、隔热

型材  
5500 5500 5500/6000  6000 

建筑型材 

高档  
电泳木纹材、

幕墙材料  
7500/8000 7500/8000 7500/8000  7500-8500 

低档  
小截面工业

基材  
5000 5000 6000  6000 

中档  
中截面工业

基材  
7000/8000 7000/8000 7000/8000  8000 工业型材 

高档  
大截面工业

基材  
— — 10000 以上  10000 以上

深 加 工 
型材  

笔记本外

壳材  
10000/12500 10000/12500  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 6  利源铝业 IPO 基本情况 

发行时间 2010年11月     

发行量 2360万股     

发行价格 35元     

募集资金净额 76325万元     

项目名称  投资总额  募集资金投入 预计建设周期 截止2010年底 预计可达到使用
状态时间 

特殊铝型材及
铝型材深加工
项目  

34,010  34,010  24个月  19304万元 2011年10月 

大截面交通运
输铝型材深加
工项目  

29,638  29,638  24个月  11974 万元 2012 年 3 月 

合计 63,648  63,648   31279万元  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 2  募投项目将提升公司产品产能、优化结构 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 7  利源铝业主要产品产量预测 
 2009年 2010E 2011E 2012E 2013E

工业型材 2.11 2.10 3.30 4.00 4.00

建筑型材 1.54 2.10 1.50 1.50 1.00

深加工材 0.48 0.70 1.70 3.70 6.50

合计 4.12 4.90 6.50 9.20 11.50

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 8  电解铝价格与加工费预测（元/吨） 
 2009年 2010E 2011E 2012E 2013E

电解铝价格 14000 15700 165000 17000 17500

建筑型材 7000 7500 8200 9000 9500

工业型材 6200 7000 7300 7700 8100

深加工材 12000 12800 13000 14000 15000

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 1174 1394  1381 1866 营业收入 1026  1525  2377 3231 
  现金 959 1034  839 1136 营业成本 855  1256  1927 2588 
  应收账款 55 104  163 215 营业税金及附加 4  8  12 16 
  其它应收款 0 3  3 5 营业费用 14  15  24 32 
  预付账款 106 182  266 363 管理费用 25  40  62 84 
  存货 51 71  111 148 财务费用 29  3  7 6 
  其他 2 0  0 0 资产减值损失 -1  0  0 0 
非流动资产 613 839  1172 1170 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 491 658  929 1015 营业利润 99  203  346 505 
  无形资产 9 9  9 9 营业外收入 16  0  0 0 
  其他 114 172  234 146 营业外支出 1  0  0 0 
资产总计 1787 2232  2553 3036 利润总额 114  203  346 505 
流动负债 324 543  570 624 所得税 20  30  52 76 
  短期借款 290 400  400 400 净利润 93  172  294 430 
  应付账款 13 31  46 59 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 21 111  124 165 归属母公司净利润 93  172  294 430 
非流动负债 324 284  284 284 EBITDA 171  246  410 584 
  长期借款 284 284  284 284 EPS（元） 1.00  0.92  1.57 2.29 
  其他 40 0  0 0   
负债合计 648 827  854 908 主要财务比率     
 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 94 187  187 187 成长能力   
  资本公积 884 884  884 884 营业收入 30.8 48.7 55.9 35.9
  留存收益 162 334  628 1058 营业利润 88.5 105.1 70.4 46.1
归属母公司股东权益 1139 1405  1699 2129 归属于母公司净利润 74.3 84.7 70.4 46.1
负债和股东权益 1787 2232  2553 3036 获利能力   
   毛利率(%) 16.7 17.6 18.9 19.9
现金流量表     净利率(%) 9.1% 11.3 12.4 13.3
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.2% 12.3 17.3 20.2
经营活动现金流 87 129  212 373 ROIC(%) 13.3 16.9 19.5 26.0
  净利润 93 172  294 430 偿债能力   
  折旧摊销 42 39  57 73 资产负债率(%) 36.2 37.0 33.4 29.9
  财务费用 29 3  7 6 净负债比率(%) 89.38 82.72 80.11 75.36
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 3.62  2.57  2.42 2.99 
营运资金变动 -77 -33  -156 -134 速动比率 3.46  2.44  2.23 2.75 
  其它 -1 -53  10 -2 营运能力   
投资活动现金流 -222 -250  -400 -70 总资产周转率 0.79  0.76  0.99 1.16 
  资本支出 99 250  400 70 应收账款周转率 16  19  18 17 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 56.70  57.15  49.63 49.20 
  其他 -123 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 924 195  -7 -6 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.92  1.57 2.29 
  短期借款 189 110  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.46  0.69  1.13 1.99 
  长期借款 -1 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.09  7.51  9.08 11.37 
  普通股增加 24 94  0 0 估值比率   
  资本公积增加 740 0  0 0 P/E 100.0 54.15  31.78 21.75 
  其他 -26 -8  -7 -6 P/B 8.20  6.65  5.50 4.39 
现金净增加额 789 75  -195 297 EV/EBITDA 25  17  10 7 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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张  镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。

 杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 
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