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栋梁新材（002082） 

      ——两位数的产业增长 一倍以上的产能扩张 

调研简报： 

 公司计划大力发展 PS 版基产业，调整铝型材产品结构增加高附加值产

品比重  栋梁新材主要从事铝型材、PS 版基的加工制造和销售。其中

铝型材年产 5.1 万吨，PS 版基 3.2 万吨。公司未来发展方向为 PS 版基，

在铝型材方面主要思路为调整产业结构，增加高附加值产品比重。 

 PS 版基未来两年产量将扩张 47%、28%  公司 2008 年 3 月增发募集

资金投资于 PS 版基二期，可以形成产能 3 万吨。2009 年 3 月初二期已

经开始调试生产，由于二期产品和一期相同，一期 2 万吨产能可以发挥

到 3.2 万吨的事实使我们更相信二期能够顺利、快速达产。我们预期公

司 2009 年、2010 年 PS 版基产量将达到 4.7 万吨、6 万吨。 

 替代进口与近年 20%以上的行业增长现状使我们相信吨加工利润平稳  
2008 年中国生产 PS 版 2.885 亿平方米，9 年均复合增长率为 23.8%，

2006、2007、2008 年同比增长率 36.84%、32.87%、20.21%。目前中

国需消耗 PS 版基 20 万吨，其中进口 26000 吨。仍需进口的 PS 版基

行业现阶段仍可享受高利润。 

 技术优势打造一流 PS 版基生产企业  公司从 2006 年进入 PS 版基行

业，从 6440 吨、2.55 万吨、3.2 万吨销量可以明显看出其强大的增长

性。这种增长的背后有赖于公司连铸连轧的生产工艺和低廉的成本优势。

我们认为这种优势将支撑企业成长为一流的 PS 版基生产企业。 

 作为印刷用耗材 PS 版基受金融动荡影响小  PS 版基主要用途是制作

PS 版，而 PS 版是一种印刷用耗材，这种耗材主要和印刷刊物的种类相

关而受印刷数量影响较小。即使金融波动中刊物种类相对稳定，不同的

著作却有增长的趋势。这促使 PS 版基的消费量有可能在波动中增长。 

 依托铝型材品牌优势 调整产业结构促发展  在金属风暴肆虐的2008年
四季度，公司铝型材产品依旧产销两旺。我们的观点是公司拥有品牌优

势，更多地侵占了中小企业的市场，当然，公司推出的标准化节能门窗

结构产品不仅降低了成本还提高了下游客户的认可度也是重要原因。

2009 年公司将以结构调整为主，增加高端断桥铝合金产品的产销量。 

投资建议： 
考虑到 PS 版基所处行业的高增长以及受金融波动影响较小的特点，结合

公司的技术优势和扩产产能，我们认为公司 2009 年业绩将达到 0.42 元，

考虑到有色金属行业整体业绩下降的现状，给予公司“买入”的投资评级。 

第一创业研究所 
分析师：巨国贤 
电话：0755-25832951 

邮件：juguoxian@fcsc.cn 

 
 
交易数据 

52 周内股价区间（元）      3.44—16.00 

总市值（百万元）           1642.2 

流通股本（百万股）         101.79 

流通股比率（%）           42.77 

 

资产负债表摘要(06/08) 

股东权益                 698.51 

每股净资产               2.91 

市净率                   2.37 

资产负债率               44.05 
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1、两位数的行业增长 

PS 版基是一种印刷耗材，用以制作 PS 版。PS 版是胶版印刷的母版，通过

激光照排后的 PS 版装入印刷机进行印刷，印刷后的 PS 版一般只能作为废铝回

收，部分低成本的作坊会把 PS 版清洗后再次利用，制作印刷质量很差的胶版印

刷刊物使用。 

近 10 年来 PS 版在中国快速增长，复合增长率达到 23.8%。而近三年的数

据显示，PS 版同比增长率为 36.84%、32.87%、20.21%。 
图 1：9 年来 PS 版产量情况                        图 2：8 年来 PS 版产量同比增长率 
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数据来源：第一创业证券研究所 

2、中高端 PS 铝板基的代表 

PS 铝版基主要生产企业有西南铝、瑞闽铝、华北铝、栋梁新材、河南明泰、

东阳关、重庆铝、龙马铝等。目前高端的铝板基主要由西南铝、瑞闽铝提供，加

工费集中在 7000 元一线，中高端的铝板基主要由华北铝、栋梁新材提供，加工

费集中在 5000-5500 元一线，中低端的铝板基主要由河南明泰、龙马铝等提供，

加工费集中在 4500 元一线。2008 年各企业产量统计如下： 
图 3：年 PS 铝版基产量比例情况（龙马为自用，不买卖版基） 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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3、技术优势造就生产成本低于同行 

PS 铝版基生产技术有铸轧和热轧两种，传统的加工都是采用热轧方式。公

司采取铸轧方式生产。铸轧固有的一步成型的特点使得公司生产成本低于同行，

目前阶段，根据我们的推算公司的生产成本约 2400 元，吨加工利润 2600 元以

上。 

4、产量扩张一倍以上 

公司 PS 版基二期产能 3 万吨，一期只有 2 万吨。而公司一期 2 万吨的产能

生产了 3.2 万吨的产量，二期投产后产量有望扩张一倍以上。 
图 4：二期生产线现场 

 
数据来源：第一创业证券研究所 

5、业绩估算 

表 1：业绩估算                                                              单位：万元 

单位：万元 2006 2007 2008 2009 2010
营业收入 374,044 489,160 583,586 706,139 812,060

同比（%） 219.0% 30.8% 19.3% 21.0% 15.0%
营业毛利 12,283 15,387 17,508 21,043 23,956

同比（%） 73.4% 25.3% 13.8% 20.2% 13.8%
归属母公司净利润 3,305 6,361 7,035 10,052 11,657

同比（%） 54.6% 92.5% 10.6% 42.9% 16.0%
每股收益（元） 0.40 0.48 0.30 0.42 0.49
ROE 9.32% 15.52% 8.57% 10.91% 11.23%
P/E（倍） 17.4 14.4 23.3 16.3 14.1  

数据来源：第一创业证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008 2009 2010 会计年度 2007 2008 2009 2010
流动资产 478.3 957.5 1,103.4 1,291.7 一、营业收入 4,891.6 5,835.9 7,061.4 8,120.6
  货币资金 68.1 467.0 527.8 616.6     减：营业成本 4,737.7 5,660.8 6,851.0 7,881.0
  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 2.5 3.2 4.1 4.6
  应收款项 126.1 143.9 167.4 200.6     销售费用 18.9 29.8 35.3 41.0
  预付款项 73.2 88.4 106.9 122.6     管理费用 26.3 31.6 34.8 38.3
  存货 210.0 257.3 300.5 351.0     财务费用 18.8 14.6 4.5 3.0
  其他流动资产 0.9 0.9 0.9 0.9     资产减值损失 0.8 3.7 0.0 0.0
非流动资产 352.3 449.3 408.9 379.0     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  长期投资及金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  固定资产 334.0 269.7 237.5 205.3 二、营业利润 86.6 92.2 131.7 152.8
  在建工程 43.7 67.7 70.0 72.2     加：营业外收入 3.3 0.0 0.0 0.0
  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 2.1 0.0 0.0 0.0
  无形及递延性资产 71.5 71.5 71.5 71.5 三、利润总额 87.8 92.2 131.7 152.8
  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 22.8 20.3 29.0 33.6
资产总计 927.6 1,366.3 1,482.4 1,640.8 四、净利润 65.0 71.9 102.7 119.2
流动负债 486.7 513.2 526.5 565.8     归属母公司净利润 63.6 70.4 100.5 116.6
  短期借款 316.0 316.0 316.0 316.0     少数股东损益与调整 1.4 1.6 2.2 2.6
  应付账款 51.9 62.0 75.1 86.3 五、总股本(万股） 133.1 238.0 238.0 238.0
  预收帐款 76.6 93.0 93.2 121.2 EPS（元） 0.48 0.30 0.42 0.49
  其他 42.2 42.2 42.2 42.2

长期负债 25.8 25.8 25.8 25.8 主要财务比率

  长期借款 16.8 16.8 16.8 16.8 会计年度 2007 2008 2009 2010
  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 9.0 9.0 9.0 9.0   营业收入 30.8% 19.3% 21.0% 15.0%
负债合计 512.5 539.0 552.3 591.6   营业毛利 25.3% 13.8% 20.2% 13.8%
 少数股东权益 5.2 6.7 9.0 11.5     EBIT 37.7% 4.0% 23.3% 14.3%
  股本 133.1 238.0 238.0 238.0   净利润 92.5% 10.6% 42.9% 16.0%
  资本公积 133.1 368.5 368.5 368.5 获利能力

  留存收益 143.8 214.1 314.6 431.2   毛利率 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
股东权益合计 415.1 827.3 930.0 1,049.2    EBIT/收入 2.2% 1.9% 1.9% 1.9%
负债和股东权益 927.6 1,366.3 1,482.4 1,640.8   净利率 1.3% 1.2% 1.4% 1.4%

    ROE 15.5% 8.6% 10.9% 11.2%
现金流量表     ROIC 8.7% 6.2% 8.1% 8.6%

会计年度 2007 2008 2009 2010 偿债能力

经营活动现金流 12.5 164.7 67.6 94.1   资产负债率 44.8% 60.5% 62.7% 63.9%
  净利润 65.0 71.9 102.7 119.2   利息保障倍数 3.5 4.9 22.8 40.0
  折旧摊销 33.1 32.2 32.2 32.2   速动比率 0.55 1.36 1.52 1.66
  财务费用 17.9 14.6 4.5 3.0   经营现金净额/当期债务 0.04 0.52 0.21 0.30
  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -104.3 -53.8 -71.8 -60.2   总资产周转率 5.27 4.27 4.76 4.95
  其它 0.7 99.8 0.0 0.0   应收账款天数 9.28 8.87 8.53 8.89
投资活动现金流 -96.4 -2.3 -2.3 -2.3   存货天数 15.96 16.36 15.79 16.03
  资本支出 -109.6 -2.3 -2.3 -2.3 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.80 0.46 0.57 0.65
  其他 13.2 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.09 0.69 0.28 0.40
筹资活动现金流 -49.0 236.5 -4.5 -3.0   每股净资产 3.08 3.45 3.87 4.36
  债务融资 83.6 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 251.0 0.0 0.0    P/E 14.44 23.34 16.34 14.09
  其它 -132.6 -14.6 -4.5 -3.0    P/B 2.24 2.00 1.78 1.58
汇率变动影响 -0.4 0.0 0.0 0.0    P/S 0.19 0.28 0.23 0.20
现金净增加额 -133.3 398.8 60.8 88.8    EV/EBITDA 9.89 12.22 10.28 8.97

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
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