
 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

■ 公司 2008年年报显示年度内公司实现主营业收入 79.06亿元，同比

增长 16.81％；实现归属于母公司的净利润 1.75亿元，同比微增 0.56

％，公司实现每股收益 0.44元。 

■ 公司是国内三大铜管生产企业之一，是国内最大的铜管出口商和最

大的精密铜棒生产商。2008年公司实现铜管、铜棒材销售 14.7万吨，

同比增长 15.02％。公司铜管广泛应用于空调、建筑、海水淡化系统

等，公司已经确立了其在铜管消费领域的优势地位。 

■ 公司一直坚持“只赚加工费、不做铜投机”的经营理念，即以“电

解铜价格＋加工费”作为公司销售铜管、铜棒的定价模式。2008 年

受金融危机冲击，国际铜价出现暴跌，LME 铜价全年跌幅高达 50

％以上，公司只赚取加工费的稳健经营理念使得公司成功规避了大

部分市场风险，确保了 2008年业绩保持稳健增长。08年公司的吨铜

单位毛利水平仍保持在 2825元的较高水平。 

■ 得益于稳健经营的理念和严格执行铜净库存的管理办法，2008 年公

司未在铜库存上形成损失，公司年末存货为 5.61亿元，比去年同期

下降 35.55％。同时公司确立了严格的应收账款回收制度，目前公司

的应收账款中 1年期以下的占 98.8％，应收账款的质量较高。 

■ 公司 2008年主营利润率 5.38％，净利润率 2.22％，与 07年相比，

基本保持稳定，反应出公司的盈利具有很强的抗市场风险能力。公

司的三费率水平也控制在 3％以内，在企业快速成长的时期有效控制

了各项期间费用的增长。08年公司的资产负债率由 07年的 71.99％

下降至 54.74％，由于公司发行 5500万 A股后补充资本金使得公司

负债率水平大幅下降。 

■ 2008年公司铜管实现收入 68.62亿元，占公司总收入的 86.81％，铜

管实现利润 3.73亿元，占公司主营业利润的 87.78％。铜管产品中以

空调制冷用管、建筑用管、海水淡化热交换管为主，公司依托先进

的研发实力，在铜管消费领域确立了品牌、营销网络的优势。目前

公司正致力于高端铜管的研发和生产，公司发展潜力巨大。 

■ 2009年公司募集资金项目“3万吨高耐腐蚀铜合金管项目”、“2.5万
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主要数据 

总股本：   400.10 百万股 

流通股本： 128.08百万股 

近 12个月最高价： 19.77元 

近 12个月最低价：4.82元 

近 1个月内涨幅：  -2.16% 

近 6个月内涨幅：  25.87% 

 

 

公司股价与沪深 300指数对比 
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相关研究 

《业绩还有下行压力－宝钛股份年报点

评》，2009年 03月 06日 
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吨铜水气管项目”以及“1.5万吨铜及铜合金管扩产项目”都将陆续

投产，其中 3 万吨高耐蚀铜合金管用于电力、船舶等行业，目前国

内生产能力严重不足，市场需求潜力巨大。公司募集资金项目陆续

达成后，公司的铜管产量可望在目前基础上增长一倍，公司作为国

内铜管加工业的龙头地位将进一步巩固。 

存在风险： 

■ 公司以赚取加工费为核心的定价机制虽可避免铜价波动的大部分风

险，但国内铜价的走高或走低仍给公司的经营带来一定的压力。同

时公司专注于赚取加工费的模式虽使得公司可规避部分风险，但也

使公司的盈利空间扩展受到严重的限制。若产量没有提升的时期，

公司的业绩很难出现明显增长。 

综合评价及评级调整： 

■ 公司是国内铜管加工业的三大龙头企业之一，赚取加工费的盈利模式

使得公司的业绩具有很高的稳健性。同时公司募集资金项目在 09、

2010 年将陆续投产，公司的铜管产量正处于快速增长中。公司的成

长性十分突出，规模、技术、设备、品牌等众多优势也确保了公司业

绩的稳健增长。我们预计 09、2010年公司的 EPS分别可达 0.56元和

0.70元，我们给予对公司“谨慎推荐”的投资评级。 

财务数据摘要 
项 目 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 6768 7906 5796 7004 
Growth（%） 8.92% 16.81% -26.69% 20.84% 

归属于母公司所有

者净利润（百万元） 
174.2 175.2 225.5 279.6 

Growth（%） 13.19% 0.57% 28.71% 23.99% 

主营业利润率（%） 2.57% 2.22% 3.89% 3.99% 

净资产收益率（%） 25.17% 12.72% 14.69% 16.16% 

每股收益（元） 0.50  0.44  0.56  0.70  
P/E（倍）  17.6  20.1  15.9  12.7  
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