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报告关键要素: 

   未来公司将业务拓展中心放在中国，利用强有力的竞争优势扩大中国市场份额，实现产能产量再上新

台阶。随着经济和行业复苏，以及中国废铝原料进入高速增长期，公司规模推动业绩高速成长可期。 

事件: 

 近期实地调研了怡球资源，与公司总经理陈镜清先生进行了深入交流。 

 点评: 

 2010年以来再生铝行业经营环境持续恶化。2010年以来中国再生铝行业经历了两次大的经营考验，

以行业龙头企业怡球资源为例，毛利率水平经历了两次大幅下降，从2009年最高的21.32%，降至2010

年的15.16%，下降6个百分点左右；从2011年的10.86%，降至2012年三季度的6.67%，下降4个百分

点左右。效益持续下滑主要原因是第一阶段内外废铝价格倒挂，第二阶段需求放缓竞争加剧。 

其一、2010年初-2011年中，期间内外原铝价格出现较大幅度倒挂，国外价格水平明显高出国内数

千元不等，原铝是废铝价格参考标准。由于当前国内再生铝原料对外依存度在60%以上，价格倒挂

导致中国再生铝行业效益快速下滑。 

图1：内外铝价及其价差       单位：元/吨 图2：怡球资源毛利率       单位：% 
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其二、2011年以来再生铝行业量价齐跌。2011年中国经济增速并未企稳而持续下滑，2011年3月份

日本发生地震并引发核泄漏、2012年随着钓鱼岛事件升级，中日贸易受到冲击。受各种负面因素叠

加影响，中国再生铝产量、表观消费量和出口增速大幅回落，其中2012年1-8月份产量为280万吨，

同比增长降至个位数4%；表观消费量236万吨，同比增长也降至个位数7.28%；出口为44万吨，同比

下降-10.63%，08年金融危机之后再次出现负增长。再生铝行业需求回落，使得行业内部展开了一

场惨烈的加工费价格战，导致龙头企业或盈利能力大幅下滑或限产，甚至个别前十大型企业倒闭，

小企业迎来关停限潮。 

图3：中国废铝产量及其增速       单位：吨、% 图4：再生铝产量、表观消费量和出口增速 单位：% 
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资料来源：wind资讯 资料来源：wind资讯 

 

图5：中国废铝合金价格       单位：元/吨 图6：LME铝合金价格       单位：美元/吨 
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资料来源：wind资讯 资料来源：wind资讯 



  

 

 

有色金属
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 3 页 共 6 页

 

 再生铝行业前景仍然光明。中国再生铝行业主要由外资、民企组成，市场化程度非常高，行业平均

年回报率达到了均衡水平。行业前景仍然光明主要表现在以下两方面：其一、随着行业复苏以及打

击偷税漏税、节能环保方面规范化发展，行业毛利率水平有望恢复到10%以上的水平；其二、中国

废铝产量将进入高速增长期，一般原铝使用周期为15年，2001年起中国进入了原铝消费高峰期，按

照15年使用周期，十二五末废铝产量将迎来高速增长周期。 

图7：中国电解铝产量及其增速    单位：万吨、% 
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资料来源：wind资讯 

 2012下半年公司经营效益见底。受内外经济体下游行业需求放缓影响，行业竞争加剧，公司经营效

益下滑，预计2012年下半年达到底部。2012年前三季度实现营业收入42.23亿元，同比增长6.75%，

归属上市公司股东净利润1.15亿元，同比下降47.49%。2012年行业竞争加剧，个别龙头企业产能利

用率大致为20%，部分企业出现关停闭，而公司仍然保持满负荷运行，再生铝合金锭产量大致增长

7%左右。 

但是单吨的毛利和净利润出现较大回落，根据测算2011年单吨毛利为1634元/吨，2012年上半年为

1493元/吨，下半年降为1018元/吨；相应的2011年单吨净利润为794元/吨，2012年上半年为552元/

吨，下半年降至323元/吨。总体来说，行业景气度低迷，价格战加剧有利于行业洗牌，优势企业能

够获得更大的市场份额，随着行业复苏和规范发展，盈利能力能够恢复到合理水平。 

图8：公司单吨毛利和净利润       单位：元/吨 图9：公司产能产量      单位：吨 
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资料来源：公司公告、中原证券估算 资料来源：公司公告、中原证券估算 
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 瞄准中国市场，准备逆势扩张。2012年4月份公司完成上市之后，由于中国经济增速持续放缓，募

投项目27万吨异地产能扩张进度有所滞后，预计2013年该募投项目将建成，2015年能够全面达产。

同时考虑到中国经济未来增长潜力，以及庞大的原料和需求市场，预计公司将充分发挥原料采购，

自动化分选和冶炼等方面的优势，进一步扩大产能，大幅度提高在中国市场份额。 

图10：公司铝合金销售收入分布    单位：% 
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资料来源：公司公告 

 给予公司“买入”的评级。预计2012-2013年EPS为0.36元和0.48元，按照1月25日收盘价11.70元，

对应PE为32.50倍和24.38倍，估值水平基本合理，考虑到行业景气度见底，同时公司利用自己强有

力的竞争优势拟大幅提高中国市场份额，未来公司具备高成长性，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：行业价格战进一步加剧，公司扩大中国市场份额未达预期。 
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  利润表   2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 

营业收入   540,343.07 536,808.85 524,326.32  

减 营业成本   486,481.03 493,385.05 475,488.77  

 营业税费   3.86 5.37 5.24  

  销售费用   5,206.87 5,368.09 5,243.26  

  管理费用   13,450.19 15,030.65 14,681.14  

  财务费用   -2,159.91 5,251.52 5,106.29  

  资产减值损失   1,874.45 600.00 600.00  

加 公允价值变动收益   104.86 0.00 0.00  

  投资收益   579.84 130.00 0.00  

  汇兑收益   0.00 0.00 0.00  

营业利润   36,171.27 17,298.17 23,201.62  

加 营业外收入   496.61 830.00 500.00  

减 营业外支出   192.93 100.00 200.00  

利润总额   36,474.95 18,028.17 23,501.62  

减 所得税   5,888.70 3,064.79 3,995.28  

净利润（含少数股东权益）   30,586.25 14,963.38 19,506.35  

减 少数股东权益   45.30 22.45 29.26  

归属与母公司所有者的净利

润 
  30,540.95 14,940.93 19,477.09  

基本 EPS   1.00 0.36 0.48  

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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