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一个世界顶级铝加工明珠将冉冉升起 

  
基础数据  
上证综指 3043
总股本（万股） 82747
已上市流通股（万股） 82201
总市值（亿元） 172
流通市值（亿元） 171
每股净资产（MRQ） 2.6
ROE（TTM） 10.1
资产负债率 49.3%
主要股东 深圳市东阳光公司

主要股东持股比例 51.7%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 12 20 115 
相对表现 9 16 117 
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相关报告 
1、《东阳光铝（600673）-主营业务

景气向上，新业务打开成长空间》
2010/8/11 
2、《东阳光铝（600673）-地震将加

快产业转移，推进与日方战略合作计

划》2011/3/15 
 

 

东阳光铝今日公告：公司于 2011 年 4 月 13 日与东洋铝业株式会社签订《意向

协议》，并于 2011 年 4 月 14 日与日本制箔株式会社、古河斯凯株式会社签订

《合作意向协议书》，计划共同建立合资公司进行车载电池、工业电池、电容器

用铝箔的研发生产与销售。 

一、东阳光铝与日本顶级铝制品企业携手腾飞： 

 此次合作方之一——东洋铝业是日本最大的铝箔生产商，也是国际知名的铝

箔以及其粉末生产企业。东洋铝业在该领域拥有国际先进的铝加工技术。此

次东阳光铝和东洋铝业将共同以现金等方式出资在中国境内设立合资公司，

进行电子铝箔、高端包装铝箔研发生产与销售。 
 另外合作方——日本制箔是古河斯凯 100%控股公司，系国际知名的铝箔生

产企业。公司致力于包括电池用箔在内的多类型铝箔以及铜箔产品的开发、

生产及销售。古河斯凯成立于 2003 年 10 月 1 日，主要从事轧制、挤压、

铸造锻造、表面加工、加工等铝材产品的生产、销售，为日本古河电工集团

的核心公司。此次，公司和日本制箔共同以现金等方式出资在中国境内设立

合资公司，主要从事 1、工业电池及用于车载电池的箔类产品；2、使用①所

述箔制品生产的加工产品；3、用于电容器阴极的铝箔的研究开发、生产及销

售。日本制箔和古河斯凯将对合资公司提供技术援助。此外，关于对合资公

司的股权比例，在公司控股的基础上，在公司与日本制箔协商后，签定正式

协议时确定。 
二、地震和核扩散以及高耗能导致日本企业的产能以及技术

加速向海外转移 

 由于地震及核扩散导致日本企业加快了产能的海外转移。目前日本化成箔产

能占全球的 60%-70%（主要是高压领域），日本本土生产占 60%左右，因此，

估算此次地震有约 40%的产能受到影响，而由于电力供应的问题，预计至少

1 年内不能恢复正常生产。因此，地震加快了日本的产能转移。不仅如此，

在技术上也有向海外转移的趋势，此次与公司的合作就由日方提供技术支持。
 

李洪冀 
021-68407470 
lihongji@cmschina.com.cn 
S1090511040014 
 
王晓丹 
0755-82943260 
wxiaodan@cmschina.com.cn 
S1090511040025 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 2468 2397 4620 6311 6980

同比增长 132% -3% 93% 37% 11%
营业利润(百万元) 171 122 572 993 1225

同比增长 162% -28% 369% 73% 23%
净利润(百万元) 119 72 318  551 680 

同比增长 171% -40% 343% 73% 23%
每股收益(元) 0.14 0.09 0.38  0.67 0.82 
PE 99.4 165.2 37.2  21.5 17.4 
PB 6.2 6.3 5.4  4.4 3.6 

资料来源：招商证券 
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与日本制箔的合作开发的电池铝箔使得公司进入了新能源汽车领域，由于日本制箔是为所有日产车供货的，在中国

所要用得电池铝箔都是从海外进口，尤其是日本。而此次地震灾害对于整个全球的汽车供应量来说影响会很大，为

了能够减少在下次发生自然灾害时的损失将其产能以及先进的技术向海外迅速转移，这是势在必行的。 
日本产业转移将会是一个历史性的机遇，将使公司未来业绩出现爆发式增长。 
 

三、公司在国内将拥有独一无二的技术优势，稳居国内龙头地位 

在电子铝箔高端市场中，中国国内的需求很大，占有全球的需求的 60%，并且大量进口，而中国企业目前也就只

能占有整个市场的 10%，此次东阳光和东洋铝业合作以后不管从技术还是市场份额上面会有一个很大的飞跃，相

信在不久的将来东阳光会得到中国电子铝箔市场的半壁江山。 
 
在电池铝箔行业领域,尤其是在车载电池及工业电池中，如果合作成功，将日本的技术成功复制到中国的土地上来，

那更是一个零的突破。新能源汽车在整个全球来说将来的发展必然是迅猛的，而拥有尖端技术的企业更是这个行业

的宠儿，会以一个几何数列的速度得到快速发展。 
 
四、新能源新材料领域的宏伟蓝图正式拉开序幕 

公司此次战略合作预示着其新能源新材料领域的宏伟蓝图正式拉开序幕。我们坚定看好公司国内化成箔行业龙头地

位优势，并且在新能源新材料领域将崭露头角。由于此次公司分别和两家日本公司进行合作，也是将两个公司的最

强点吸收起来，同时也看出东阳光正在打造一个完整的铝加工最高端的产业链。维持对公司“强烈推荐”的投资评

级。 
风险提示：项目进展低于预期。 
 

图 1：东阳光铝历史 PE Band  图 2：东阳光铝历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

参考报告： 

1、《东阳光铝（600673）-主营业务景气向上，新业务打开成长空间》2010/8/11 

2、《东阳光铝（600673）-地震将加快产业转移，推进与日方战略合作计划》2011/3/15 

3、《东阳光铝（600673）地震影响电话会议纪要-产业转移及战略合作，公司拐点即

将到来》2011/3/16 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1959 1755 2662 3308 4133 营业收入 2468 2397 4620 6311 6980 

现金 578 400 400 501 1054 营业成本 1993 1950 3594 4765 5165 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 4 4 9 13 14 
应收票据 64 47 139 189 209 营业费用 59 57 104 142 157 
应收款项 416 511 985 1345 1488 管理费用 113 123 182 249 276 
其它应收款 46 27 52 71 79 财务费用 187 132 158 149 143 
存货 565 625 539 715 775 资产减值损失 20 7 0 0 0 
其他 290 146 547 487 528 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 3105 3348 3371 3393 3415 投资收益 79 (2) 0 0 0 
长期股权投资 0 60 60 60 60 营业利润 171 122 572 993 1225 
固定资产 2243 2456 2553 2642 2725 营业外收入 34 31 0 0 0 
无形资产 746 745 670 603 543 营业外支出 2 1 0 0 0 
其他 117 88 88 88 88 利润总额 203 152 572 993 1225 

资产总计 5064 5104 6032 6701 7548 所得税 53 55 143 248 306 
流动负债 1864 1195 1409 1396 1434 净利润 149 97 429 745 919 

短期借款 1005 800 923 800 800 少数股东损益 30 26 112 194 239 
应付账款 165 199 252 334 362 母公司所有者净利润 119 72 318 551 680 
预收账款 14 15 22 29 32 EPS（元） 0.14 0.09 0.38 0.67 0.82 
其他 681 181 212 234 241   

长期负债 902 1601 1901 1901 1901 主要财务比率  

长期借款 837 1536 1836 1836 1836  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 65 65 65 65 65 年成长率  

负债合计 2767 2796 3309 3297 3335 营业收入 132% -3% 93% 37% 11%
股本 827 827 827 827 827 营业利润 162% -28% 369% 73% 23%
资本公积金 840 840 840 840 840 净利润 171% -40% 343% 73% 23%
留存收益 229 218 522 1009 1579 获利能力  
少数股东权益 400 422 533 727 966 毛利率 19.2% 18.7% 22.2% 24.5% 26.0%

母公司所有者权益 1897 1886 2190 2677 3247 净利率 4.8% 3.0% 6.9% 8.7% 9.7%
负债及权益合计 5064 5104 6032 6701 7548 ROE 6.3% 3.8% 14.5% 20.6% 20.9%
    ROIC 5.8% 3.5% 10.0% 14.2% 15.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 54.6% 54.8% 54.9% 49.2% 44.2%
经营活动现金流 387 204 49 736 1106 净负债比率 44.3% 45.8% 45.7% 39.3% 34.9%

净利润 119 72 318 551 680 流动比率 1.1 1.5 1.9 2.4 2.9 
折旧摊销 0 0 278 278 278 速动比率 0.7 0.9 1.5 1.9 2.3 
财务费用 0 0 158 149 143 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.5 0.5 0.8 0.9 0.9 
营运资金变动 0 0 (815) (435) (234) 存货周转率 3.6 3.3 6.2 7.6 6.9 
其它 268 133 112 194 239 应收帐款周转率 5.2 5.2 6.2 5.4 4.9 

投资活动现金流 (285) (260) (300) (300) (300) 应付帐款周转率 10.6 10.7 16.0 16.3 14.9 
资本支出 0 0 (300) (300) (300) 每股资料(元)  
其他投资 (285) (260) 0 0 0 每股收益 0.14 0.09 0.38 0.67 0.82 

筹资活动现金流 (94) (123) 251 (336) (253) 每股经营现金 0.47 0.25 0.06 0.89 1.34 
借款变动 0 0 423 (123) 0 每股净资产 2.29 2.28 2.65 3.24 3.92 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.70 0.84 0.02 0.08 0.13 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (14) (64) (110) PE 99.4 165.2 37.2 21.5 17.4 
其他 (94) (123) (158) (149) (143) PB 6.2 6.3 5.4 4.4 3.6 

现金净增加额 8 (179) 0 101 553 EV/EBITDA 23.7 28.4 12.5 8.9 7.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李洪冀，英国帝国理工大学金融学硕士，数学学士，四年有色金属行业研究经验，曾任国信证券有色行业研究员。
 
王晓丹，南开大学国际经济研究所数量经济学硕士，理学学士，两年证券研究从业经验，两年期货研究从业经验。

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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