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投资要点： 

 2009年一季度公司完成销售收入13.34亿元，毛利润1.38

亿元，净利润 0.36 亿元；较去年同期分别有-35.6%，55.0%

和 38.2%的增长。铜价下跌造成公司销售收入出现下跌；

在一季度铜价上涨过程中执行 08 年低价铜时的订单减小

了公司的营业成本，毛利润出现了上升；08 年一季度管理

费用基数较低和年终奖金的发放造成 09 年一季度管理费

用偏高；财务费用增加的主要原因是 08 年一季度汇兑收

益造成公司财务费用较低；公司一季度 EPS 较去年同期有

所下降的原因是下属控股公司利润变化较大的原因。一季

度公司开工率相对稳定。 

 09 年一季度末公司可供出售金融资产即套期期末权益为

5233 万元，其中保证金 9784 万元，合同浮亏为 4551 万元。

去年 12 月以来，内盘铜价始终高于外盘，公司加大了海

外购买精铜的比例，但较长的购货周期造成公司无订单对

应的有风险敞口的精铜数量有所增加，根据公司“净库存

管理办法”，这部分精铜在期货市场全部卖出做套保，而

一季度以来铜价处于震荡上行的走势之中，作为空头的公

司套保存在浮亏；但这部分库存铜的成本较低，若在一季

度内有订单与这部分低价铜对应，则相当于在现货市场高

价卖出低成本铜，期货浮亏可以得到弥补。因此我们认为

一季度的套保浮亏可以在公司经营成本上得到弥补，不会

对公司利润造成影响。 

 一季度公司盈利符合预期，现有股价对应 20.4X 市盈率，

维持“推荐”评级。 
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公司基本资料                       主要经营指标预测                       
   07A 08E 09E 10E 

总股本(亿) 4.00 主营业务收入(亿) 67.68 79.06 48.23 62.69 

流通 A股(亿) 1.28 +/-% 8.91% 16.81% -39.00% 30.00% 

52 周内股价区间(元) 4.77-15.59 

 

净利润(亿) 1.74 1.75 1.93 2.17 

总市值(亿) 39.8 +/-% 13.20% 0.56% 10.29% 12.43% 

总资产(亿) 34.4 EPS(元) 0.50 0.44 0.48 0.54 

每股净资产(元) 3.31 

 
P/E 20.62 23.77 21.55 19.17 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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