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明泰铝业(601677)三季报点评 
铝加工行业产能快速扩张，公司业绩低于预期 

谨慎推荐 
        维持评级 

原材料/有色金属/铝 发布时间：2011年 10月 24日 

投资要点： 
 业绩低于预期。截至三季度末，公司实现营业收入合计 52.53亿元，
归属于母公司所有者的利润合计 2.38亿元，同比增长 48%，三季度
净利润同比下降 0.31%。按发行后 40100万股本计，前三季 EPS为
0.59元。 

 毛利率水平下降显著。受成本影响，公司今年前三季度的毛利率水
平，由上半年的 10.13%下降至 9.67%，三季度单季度的毛利率仅为
8.75%，而净利率水平，也呈下滑之势，由 5.31%下降至 4.93%，其
中三季度为 4.16%。毛利率水平的下降反映了在铝加工行业产能迅
速扩张的环境当中，企业面临的竞争更为激烈，加工费的区间有所

下行。 

 三项费用率走高。公司前三季度三项费用率比上半年都有所上升，
其中，营业费用率由 1.24%上升至 1.42%，管理费用率由 1.06%上升
至 1.12%，财务费用率由 0.50%上升至 0.56%。 

 公司运营效率有所提升。第三季度，公司的营运能力有所提升，公
司的存货和应收账款都有所降低，应收账款由 4.58亿降低至 4.32亿，
存货则由 8.92降低至 7.66亿。应收账款周转率进一步提升，风险可
控。 

 业绩预测与估值。根据我们对公司产销量、加工费和加工成本的假
设，及对未来的展望，我们对公司 EPS 的预估调整为 2011 年 0.79
元，2012年 1.03元，PE水平分别为 22倍和 17倍。给予“谨慎推荐”
评级。 

 风险提示。产能扩张导致加工费下降风险。铝价波动风险。出口相
关风险如人民币升值和出口退税的调整等。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

市盈率 
(倍) 

2010 498,964.35 51.68  26,438.29 68.18 0.71 24.25 
2011E 720,487.80 44.40  31,537.27 19.29 0.79 21.90 
2012E 798,613.00 10.84  41,471.67 31.50 1.03 16.65 
2013E 912,693.00 14.28  52,202.97 25.88 1.30 13.23  

走势图  
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市场数据 2011/10/21

收盘价： 17.22元

52 周最高价： 19.48元

52 周最低价： 15.65元

平均持仓成本： 17.46元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 40,100

流通 A股（万股）： 40,100

每股收益（元）： 0.70

每股净资产（元）： 6.13

每股经营现金流（元）： 0.49

市净率： 2.81

 
分析师: 陈炳辉 
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图 1 公司销售毛利率及净利率走低 图 2 IPO后，公司偿债能力显著改善 

 
资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 
 
图 3 公司经营能力有所增强 图 4三项费用率走高 

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 
 
图 5 存货与应收帐款规模有所降低 图 6资产收益情况较好 

 
资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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