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证券研究报告-年报点评 

利源铝业 

002501 

事件 

3月 18日公司公布了2010年年报，2010年公司实现营业收入10.26

亿元，同比增长 31%；营业利润 9896 万元，同比增长 88%；归属于母公

司所有者净利润 9338 万元，同比增长 74%；基本每股收益 1 元。2010

年第四季度，公司实现营业收入 2.61 亿元，同比增长 47%，环比下降 11%；

归属于母公司所有者净利润 2313 万元，同比增长 52%，环比下降 12%，

基本每股收益 0.25 元。 

2010 年利润分配方案拟为：每 10 股派发现金红利 3 元人民币（含

税），同时以资本公积向全体股东每 10股转增 10股。 

评述 

公司业绩及利润分配方案完全符合预期。首先，公司净利润为9338

万元，与我们之前预测的9699万元只相差368万元。其次，公司是我们在

专题报告《掘金2010年报“高送转”》中重点推荐的具有连续高送转的三家

公司之一（另外两家是：鲁丰股份和云南锗业）。 

量价齐升是营业收入增长的主要原因。公司主要从事铝型材及深加

工产品的生产与销售。产品价格方面：公司产品的定价模式为“铝锭价

格+加工费”。报告期内，长江现货铝平均价格为15710元/吨，同比增长

12.5%，公司产品价格随着铝价同比上涨。销量方面：根据测算公司2010

年铝型材的产量约为5.1万吨，同比增长20%。 

产品结构调整使净利润增幅超过营收增长。公司利润主要来源于加

工费，其中，低端产品加工费为4000-5000元/吨、高端产品加工费为

7000-8000元/吨。报告期内，公司增加了高端产品生产的比例，使平均

加工费同比增长15%。 

投资亮点：1）获批高新技术企业，2010－2012年所得税下降为15%，

由此增厚EPS0.14元；2）与三井物产签署铝型材购销协议书，高端产品

的比例进一步提升，增厚EPS0.16元；3）公司募投项目“1万吨大截面交

通运输工业型材”预计在2012初投产，该类铝型材可以供应动车、地铁、

轻轨等，前景广阔。4）公司具有连续高送转的潜力。 

维持公司“增持”评级：我们预计2010年-2012年的EPS分别为1、1.37、

1.69，对应的PE分别为50倍、36倍、30倍。考虑到公司募投项目下游需

求旺盛，以及与三井公司确定的合作关系，拓宽了深加工铝型材市场，
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公司估值 

 2009 2010 2011 2012 

EPS 0.57 1 1.37 1.69 

PE 87 50 36 30 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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证券研究报告-简评报告 

公司高毛利率业务不断提高，盈利能力持续增强,继续维持公司“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争风险；募集资金项目风险。 

 

图表 1  不同产品加工费情况 

产品 2007  2008  2009  2010  

 建筑型材 

 低档 4000 4000 4000 4000 
 中档 5500 5500  5500/6000 6000 
 高档  7500/8000    7500/8000  7500/8000  7500-8500 

 工业型材 

 低档 5000 5000 6000 6000 
 中档  7000/8000  7000/8000  7000/8000   8000 
 高档  —   —   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：公司资料、东海证券研究所 

 

图表 2  盈利预测假设 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
电解铝价格（含税，元/吨） 16,920 13,970 15,710 16,500 17,000 
电解铝价格（不含税，元/吨） 14,462 11,940 13,427 14,103 14,530 
工业型材      
销量（万吨） 1.75 2.11 2.1 2.2 3.2 
平均加工费（元/吨） 7,790 6,692 7,800 8,000 8,200 
销售价格（元/吨） 22,252 18,632 21,227 22,103 22,730 
建筑型材      
销量（万吨） 1.36 1.54 2.1 2.7 2.7 
平均加工费（元/吨） 6,015 6,091 6,900 6,950 7,000 
销售价格（元/吨） 20,477 18,031 20,327 21,053 21,530 
深加工材      
销量（万吨） 0.17 0.6 1 1.2 1.2 
平均加工费（元/吨） 7,203 7,131 7,800 8,000 8,200 
销售价格（元/吨） 21,665 19,071 21,227 22,103 22,730 
三井购销协议      
销量（万吨）    0.12 0.12 
平均加工费（元/吨）    21000 21000 
销售价格（元/吨）    35,103 35,530 
资料来源：公司资料、东海证券研究所 
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图表 3  利源铝业(002501)盈利预测 

单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 
营业收入 70,536 78,431 102,563 136,794 164,407 
   增长率  77.3% 11.2% 30.8% 27.2% 20.2% 
减：营业成本 59,371 65,463 85,471 111,660 133,941 
   综合毛利率  15.8% 16.5% 16.7% 18.4% 18.5% 
减：营业税金及附加 425 805 437 1,092 1,286 
   销售费用 201 809 1,373 785 924 
   管理费用 1,713 2,097 2,522 3,609 4,249 
   财务费用 3,506 3,812 2,937 4,558 5,366 
期间费用率 7.7% 8.6% 6.7% 6.5% 6.4% 
   资产减值损失 173 195 -73 0 0 
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 
   投资净收益 -168 0 0 0 0 
营业利润 4,980 5,250 9,896 15,091 18,642 
   增长率  50.5% 5.4% 88.5% 47.8% 23.5% 
加：营业外收入 413 2,351 1,559 0 0 
减：营业外支出 42 1 91 0 0 
利润总额 5,350 7,599 11,364 15,091 18,642 
   增长率  61.6% 42.0% 49.5% 32.2% 23.5% 
减：所得税 1,181 2,240 2,026 2,264 2,796 
   实际所得税率  22.1% 29.5% 17.8% 15.0% 15.0% 
净利润 4,169 5,359 9,338 12,827 15,846 
归属于母公司所有者净利润 4,169 5,359 9,338 12,827 15,846 
   增长率  51.3% 28.6% 0.0% 32.2% 23.5% 
   净利润率  5.9% 6.8% 9.1% 9.4% 9.6% 
   少数股东损益 0 0 0 0 0 
总股本（万股） 7,000 7,000 9,360 9,360 9,360 
基本每股收益（元/股） 0.60 0.77 1.00 1.37 1.69 
资料来源：公司资料、东海证券研究所 
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免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本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，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 
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