
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                        未经许可，禁止转载 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_main] 公司点评 
有色金属冶炼Ⅱ 

东阳光铝(600673.SH)/20.32 元 

需求旺盛，期待扩产 
 

 

事    项 

东阳光铝发布 2010 年报：营业收入 37.6 亿，同比增加 57%；利润总额 4.05

亿，同比增加 166%；归属于上市公司股东净利润 2.48 亿，同比增长 246%； EPS

为 0.3 元，不分配。 

主要观点 

1、 受益电子新材料行业景气持续上升。2010 年公司整体生产经营呈现出良好

的发展态势，多项产业毛利率同比大幅上升。尤其是受益于电子新材料行业景

气度的持续上升，公司的电子铝箔、电极箔、电容器、磁性材料等系列产品产

销两旺、供不应求。其中电子铝箔、电极箔、电容器和磁性材料的毛利率分别

上升了 3.1、4.63、3.22 和 9.07 个百分点，盈利能力大大增强。主要原因是

产品供不应求，公司适时提高产品售价所致。另外。子公司乳源电化厂第三期

7.5 万吨离子膜烧碱能力的建成，增强了化工产品的盈利能力。 

表格 1  2010 公司多数产业毛利率上升 

  毛利润占比 
2010 毛利率

（%） 

2009 毛利率

（%） 
变动 

空调箔 18% 12.2 
5.45 -3.25 

电极箔 31% 31.2 26.57 4.63 

电 极 箔 来

料加工 
13% 32.83 40.51 -7.68 

电容器 8% 22.11 18.89 3.22 

电子铝箔 7% 25.31 22.21 3.1 

磁性材料 5% 19.25 10.18 9.07 

化工产品 9% 19.88 11.42 8.46 

铝带材 4% 9.6 3.4 6.2 

资料来源：华创证券 

2、 新上产能正当其时，未来将继续扩产。2010 年，公司新增了 26 条化成箔

生产线，2011 年将全部投产，约增加产能 500 万平米，至此公司共有化成箔产

能约 2700 万平米。新投产项目将使公司产能不足的情况得到一定缓解。但鉴

于中高压化成箔市场需求持续看好，公司又是国内该领域的绝对龙头，未来公

司将视市场情况，继续适时适度扩建腐蚀箔、化成箔生产线，以满足市场需求。 

3、 期待汽车纤焊箔业务。年报披露，通过战略性引进日方企业，公司纤焊箔

技术明显提高。2010 年生产的小批量产品正在日方企业进行产品论证，公 
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公司基本数据 

总股本(万股) 82747 

流通 A 股/B 股(万股) 82201/0 

资产负债率(%) 49.33 

每股净资产(元) 2.64 

市盈率(倍) 67.75 

市净率(倍) 7.70 

12 个月内最高/最低价 21.35/7.88 
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司现已建成纤焊箔产能 2万吨，未来待论证完成后，依托日方企业强大的技术和销售网络优

势，将全面打入国内外市场。若该项目 2万吨产能完全达产，预计将带来营业收入 5.5 亿元，

毛利润 1.6 亿元，EPS 增厚 0.09 元。 

4、 进军太阳能光伏产业。公司于 2011 年 1 月份决定成立太阳能电池、逆变器、贮能器等

子公司，正式进军太阳能光伏系列产业。目前项目刚刚开展，预计短期内尚无法贡献业绩。 

5、 盈利预测。预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.52、0.61、0.80 元，对应 PE为 39X、33X、

25X。我们认为，公司未来将持续受益于电子铝材行业景气，产能扩张预期很强。继续维持

推荐评级。 

风险提示 

全球经济复苏的不确定性导致产品需求萎缩；公司产能扩张速度低于预期。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2303 3820 4846 6128 营业收入 3763 4540 5098 5322 

现金 287 1386 2157 3360 营业成本 3012 3431 3815 3815 

应收账款 641 837 940 969 营业税金及附加 4 6 7 7 

其它应收款 19 43 42 43 营业费用 84 106 119 123 

预付账款 170 331 301 314 管理费用 142 136 138 137 

存货 922 1046 1186 1172 财务费用 141 139 128 114 

其他 264 179 220 269 资产减值损失 5 11 8 8 

非流动资产 3528 3049 2780 2497 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 299 119 159 192 投资净收益 5 27 10 14 

固定资产 2452 2317 2148 1962 营业利润 380 739 894 1132 

无形资产 596 499 389 273 营业外收入 32 33 32 32 

其他 182 114 84 70 营业外支出 7 3 4 5 

资产总计 5832 6869 7626 8626 利润总额 406 768 923 1160 

流动负债 1268 1584 1482 1495 所得税 79 210 255 288 

短期借款 800 834 817 820 净利润 326 559 668 872 

应付账款 274 315 362 354 少数股东损益 78 131 164 209 

其他 194 435 302 322 归属母公司净利润 248 428 504 663 

非流动负债 1609 1772 2061 2215 EBITDA 744 1096 1244 1470 

长期借款 1552 1710 2000 2155 EPS（元） 0.30 0.52 0.61 0.80 

  其他 56 62 61 60      

负债合计 2877 3356 3543 3710 主要财务比率     

少数股东权益 770 901 1064 1273  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 827 827 827 827 成长能力     

资本公积金 891 891 891 891 营业收入 57.0% 20.7% 12.3% 4.4% 

留存收益 466 894 1299 1923 营业利润 211.2% 94.5% 21.0% 26.6% 

归属母公司股东权益 2185 2613 3018 3642 归属母公司净利润 246.3% 72.4% 17.9% 31.5% 

负债和股东权益 5832 6869 7626 8626 获利能力     

     毛利率 20.0% 24.4% 25.2% 28.3% 

现金流量表     净利率 6.6% 9.4% 9.9% 12.5% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.4% 16.4% 16.7% 18.2% 

经营活动现金流 227 626 755 1111 ROIC 8.8% 13.5% 15.9% 21.1% 

净利润 326 559 668 872 偿债能力     

折旧摊销 223 218 222 224 资产负债率 49.3% 48.9% 46.5% 43.0% 

财务费用 141 139 128 114 净负债比率 81.76% 79.77% 80.77% 81.78% 

投资损失 -5 -27 -10 -14 流动比率 1.82 2.41 3.27 4.10 

营运资金变动 -426 -277 -249 -82 速动比率 1.09 1.75 2.47 3.31 

其它 -32 15 -4 -2 营运能力     

投资活动现金流 -229 285 57 74 总资产周转率 0.69 0.71 0.70 0.65 

资本支出 353 0 0 0 应收帐款周转率 7 6 6 6 

长期投资 81 -177 39 33 应付帐款周转率 12.73 11.63 11.26 10.66 

其他 205 108 97 107 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -110 187 -42 18 每股收益 0.30 0.52 0.61 0.80 

短期借款 0 34 -17 3 每股经营现金 0.27 0.76 0.91 1.34 

长期借款 16 157 291 155 每股净资产 2.64 3.16 3.65 4.40 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 51 0 0 0 P/E 67.75 39.31 33.35 25.36 

其他 -177 -4 -315 -139 P/B 7.69 6.44 5.57 4.62 

现金净增加额 -113 1099 771 1204 EV/EBITDA 26 18 16 13 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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