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电子设备制造商
—面临较好机遇，但原有业务期待复苏
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投资要点：

· 铁牛集团目前只控制安徽铜峰电子集团有限公司60.46%的股权，而安徽铜峰电子集团有限公司拥有公司27.20%的股份。在有金马股份的示范效应,铁牛集团成为铜峰电子实际控制人后，无疑为该公司未来发展带来很好想象力。
· 在外部经济形势十分严峻，各种不利因素不断冲击影响下，公司08年实现销售收入68179.20万元，同比增长20.77%；实现净利润1021.46万元，同比增长125.83%。其中，公司08年的盈利主要是得益于出售徽商银行股权和收到徽商银行股权现金股利所致。
· 公司的机车电容从2000年开始立项，经过8年的研究开发，在08年通过了庞巴迪的适用，并通过了庞巴迪的涌流放电实验，还通过了庞巴迪至少三年的试用期，因此进入壁垒极高，公司是目前国内唯一一家通过庞巴迪认证厂家，开始获得庞巴迪的订单。
· 公司机车电容具有滤波和整流作用，在城市轻轨、地铁、干线铁路机车、高压变频器、风力/太阳能发电机组、船舶动力推进等行业广泛应用。其也将受益于国内的铁路和城市轨道交通建设，以及新能源的快速发展。
· 公司依托公司工程开发中心，正在开发混合动力汽车系列电容器技术，公司在这个领域已经取得了先机，如果研发成功，随着国内新能源汽车的快速推进，我们认为公司的混合动力电力电容器将进入快速发展通道。
· 公司原有主要的业务包括:光膜、电容器、金属化镀膜、晶体谐振器、晶片和橡胶防老剂。受金融危机的影响，公司原有产品需求下降，要实现盈利仍需行业回暖。
· 据预测，机车电容09-10年贡献的EPS分别为：0.066元，0.14元，给予此业务10年25PE，其价值为3.5元；而其传统业务据DCF显示为2.32元，所以公司的价值为5.82元，给予“谨慎推荐”评级。
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股本变动后的铜峰电子
铁牛集团是铜峰电子的实际控制人，铁牛集团控股股东为应建仁、徐美儿，分别持有铁牛集团90%、10%的股权，其中应建仁和徐美儿为夫妻。铁牛集团目前只控制安徽铜峰电子集团有限公司60.46%的股权（而且国资委承诺将把剩余39.54%的安徽铜峰电子集团有限公司的股权转让给铁牛集团。），而安徽铜峰电子集团有限公司拥有公司27.20%的股份；在有金马股份的示范效应,铁牛集团成为铜峰电子实际控制人后，无疑为该公司未来发展带来很好想象力。

图1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系
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资料来源：公司公告，国元证券研究中心
公司目前的业务情况
在外部经济形势十分严峻，各种不利因素不断冲击影响下，公司08年实现销售收入68179.20万元，同比增长20.77%；实现净利润1021.46万元，同比增长125.83%。其中，公司08年的盈利主要是得益于出售徽商银行股权和收到徽商银行股权现金股利所致。
图2：公司的营业收入和净利润情况
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资料来源：公司公告，国元证券研究中心
公司目前主要的业务包括三块:光膜、电容器和金属化镀膜。三者占整个营业收入的67%。公司的光膜毛利率比较稳定，随着公司机车电容长能的扩张，公司的光膜将处于供不应求的状态。由于受金融危机的影响，公司电容器和金属化镀膜产品产能利用率过低，导致成本过高，从而出现较为严重的亏损。晶体产品链产品产销大幅提升，并且毛利率相对稳定，为公司贡献了部分利润。
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图3: 08年公司主营收入结构            
图4：08年公司营业利润结构

资料来源:公司公告、国元证券研究中心
机车电容面临较好发展
公司的机车电容从2000年开始立项，经过8年的研究开发，在08年成功实现了机车电容的供货，并通过了庞巴迪的涌流放电实验（涌流放电试验为：机车电容在高压充电情况下，实施5次瞬间短路破坏，并保证对机车电容容量的影响小于3%；除此之外还需要至少三年的试用期，因此进入壁垒极高，公司是目前国内唯一一家获得庞巴迪认证的厂家），开始获得庞巴迪的订单。
由于其具有滤波和整流作用，在大功率的电力电子设备中，其作为重要的转换和控制功率的储能元件得到了广泛的应用，特别是城市轻轨、地铁、干线铁路机车、高压变频器、风力/太阳能发电机组、船舶动力推进及其它工业应用之中。
受益于铁路电气化改造和城市轨道建设
“十一五“规划提出，在2010年铁路营运里程达到10万公里；将全国铁路网的复线率和电气化率提高至45%，2020年提高至50%；2010年前新建7000公里客运专线，2020年前建成12000公里客运专线，实现主干线的客货分离。国家计划于2006-2010年间投入1.25万亿元进行铁路基本建设，这个数字是之前5年实际投资额的4倍。因此将会产生一个对电力机车相对稳定的持续市场需求。

	表一：“十五”期间与“十一五”期间铁路运输发展                             
	

	
	单位
	“十五”规划
	“十一五”规划

	全国铁路营业里程
	期末总计
	公里
	75000
	90000

	
	年均增加
	公里
	1400
	3000

	客运专线
	期末总计
	公里
	0
	7000

	
	年均增加
	公里
	0
	1400

	复线
	期末总计
	公里
	25000
	40500

	
	年均增加
	公里
	1000
	3100

	电气化
	期末总计
	公里
	20000
	40500

	
	年均增加
	公里
	1020
	4100

	国家铁路机车车辆购置规模
	期末总计
	亿元
	950
	2500

	
	年均增加
	亿元
	190
	500


资料来源：国元证券研究中心

依据国务院批复的最新的铁路投资额2万亿的预算，机车车辆购置和技术改造投资将约为3333万亿。我国铁路目前共有约60万辆货车、2万台机车，预计2010年，货车保有量达70万辆以上，较2006年底增加15.7%。随着铁路的电气化改造，火车将有内燃机向电力机车转变，而一个电力机车头需要40个机车电容，则“十一五”期间国内机车电容仅在电力机车上的需求容量为：2500×40×8000元=8亿，除此之外国内也在加大对动车组和城际高铁的投入，这也同样给机车电容带来巨大的市场。
由于城市轨道交通包括地铁和轻轨，具有大容量、高效率、低污染、集约化的特点，所以城市轨道在全球各大城市都成为了主要的交通工具。近期，我国加快了城市轨道建设的规划，并放宽了城市轨道建设的规划要求。目前，国务院已批准城市轨道交通项目总里程达1700公里，总投资逾6000亿元，逼近3个三峡工程的总投资。又从目前各大城市的规划看，我国40余座城市的轨道线路规模将超过3400公里，投资总额将超万亿。由于一个牵引机车同样需要40个机车电容，因此轻轨和地铁对机车的需求将会进一步刺激机车电容的需求量。
	表二：我国城市轨道交通建设规划                            

	城市
	已有长度
	规划长度
	城市
	已有长度
	规划长度

	北京
	142
	561（2020）
	郑州
	0
	45（2015）

	上海
	236
	510（2012）
	杭州
	0
	83（2010）

	广州
	116
	200（2010）
	西安
	0
	50（2015）

	天津
	26
	235（2025）
	成都
	0
	16（2010）

	重庆
	13
	95（2013）
	大连
	0
	58（2015）

	深圳
	22
	125（2010）
	武汉
	0
	70（2010）

	南京
	22
	133（2012
	合肥
	0
	16（2010）

	苏州
	0
	53（2012）
	南宁
	0
	40（2010）

	哈尔滨
	0
	18（2010）
	青岛
	0
	即将公布

	沈阳
	0
	41（2012）
	
	


资料来源：国元证券研究中心

庞巴迪的投资和技术在中国交通运输基础设施的发展中，起到了重要作用。其各种铁路运输和航空产品，正广泛地应用于中国市场。庞巴迪已在中国建立了铁路运输产品的制造能力，包括致力于地铁、大铁路车厢以及牵引和控制设备生产的运作。
	表三：庞巴迪在中国的铁路及轨道项目

	2007年8月
	为武广高速客运专线提供信号系统

	2007年5月
	为广州市提供自动捷运系统

	2007年5月
	为上海地铁7号线提供192辆地铁车辆和牵引和控制系统

	2007年2月
	为铁道部提供500台货运机车

	2006年11月
	为上海地铁9号线提供306辆地铁车辆及牵引和控制系统

	2006年7月
	为北京地铁4号线192辆地铁车辆提供牵引及控制系统

	2006年3月
	为北京首都国际机场快线提供40辆快轨车辆 


资料来源：国元证券研究中心
公司机车电容目前主要为庞巴迪供货，由于庞巴迪对机车电容的需求日益增大，所以其一直要求公司的机车电容的产能与其机车建造同步，公司的产能于去年10月开始扩产，在今年的一季度完成，目前产能已达2万台，随着国内外对机车电容需求的日益扩张，公司机车电容还会继续有进一步的扩张计划。
据调研了解，由于公司机车电容的产能已经扩大到2万台/年，庞巴迪承诺其未来全球的一些机车电容订单将从公司采购，公司今年目前已获庞巴迪订单为3000台，预计庞巴迪今年还会有后续的订单。

除此之外，据我们了解，近日中国南车集团也到公司考察，并对公司的机车电容表现了较好的兴趣。中国南车集团表示，如果其产品通过他们的实验验证，其将从公司采购机车电容的数量是840台/月，其每年给公司带来的营业收入为：840×12×8000元=8064万元。而我们认为，公司在能够通过庞巴迪认证的情况下，因此我们认为中国南车集团的订单可望得到。
风力/太阳能发电进一步催化对机车电容的需求
截止到2008年12月底，全球的总装机容量已经超过了1.2亿千瓦。2008年，全球风电增长速度达到28.8%，新增装机容量达到2700万千瓦，同比增长36％。其中，欧洲、北美和亚洲仍然是世界风电发展的三大主要市场，三大区域新增装机分别是：887.7、888.1和858.9万千瓦，占世界风电装机总容量的90%以上。
从国别来看，美国超过德国，跃居全球风电装机首位，同时也成为第二个风电装机容量超过2000万千瓦的风电大国。中国风电发展依然强劲，2008年是连续第四年年度新增装机翻番，超过印度，成为亚洲第一、世界第四的风电大国，同时跻身世界风电装机容量超千万千瓦的风电大国行列。
图5：2007年全球主要国家累计风电装机容量                   单位：万千瓦

资料来源：国元证券研究中心
自2005年开始，伴随着《可再生能源法》等一系列产业扶持政策的出台，中国风电建设驶入了快车道。据不完全统计，截止到2008年末，中国风电机组今年新增装机容量达到719.02万千瓦，累计装机容量达到1324.22万千瓦，新增装机容量增长率达到108.4%。
从2003年到2008年，中国风电装机容量快速增长。累计装机容量从2003年末的56.7万千瓦增加到了2008年末的1324.22万千瓦，增加了22.3倍。当年新增装机容量从2003年的9.8万千瓦增加到了2008年的719.2万千瓦，增加了72.4倍。按照中国资源综合利用协会可再生能源专业委员会的估计，到2020年，中国风电装机1亿千瓦,风电装机规模约为2008年的八倍多。
图6：中国累计风电装机容量                  

资料来源：国元证券研究中心
随着各种新型的太阳能电池的研发，太阳能电池的转换效率。良品率以及其他成本在不断下降，太阳能发电在各国也受到相当的重视，正处于快速增长的态势。
	表四：各国装机容量一览（国家口径）                             单位：MW                          

	单位:MW
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	德国
	850
	1328
	1500
	1600
	1700

	西班牙
	97
	512
	1000
	800
	500

	美国
	141
	190
	300
	500
	800

	日本
	286
	230
	230
	800
	1600

	韩国
	21
	43
	274
	250
	400

	法国
	14
	45
	46
	200
	300

	意大利
	12
	50
	258
	400
	700

	中国
	12
	20
	25
	150
	300

	印度
	12
	20
	150
	300
	450

	葡萄牙
	2
	10
	50
	70
	100

	希腊
	1.2
	2
	20
	200
	500

	其他
	155
	170
	250
	300
	400

	合计
	1603.2
	2620
	4103
	5570
	7750

	增长率
	14%
	49%
	57%
	36%
	39%


资料来源：国元证券研究中心
日益增长的风电/太阳能发电市场正在培育其对发电控制系统的需求，由于公司的机车电容具有滤波、蒸馏的作用，所以其非常适用于风力发电和太阳能发电机组。据调研所知，公司目前正在与一些厂商正在谈合作，公司为它们提供与其发电控制系统配套使用的机车电容，如果顺利，近几年其每年对机车电容的需求将会比较大。
混合动力电力电容正在培育之中
在去年国际原油价格不断飚升，能源危机日益突现，在完全替代能源技术上还不够成熟的时候，混合动力自然是目前的最佳选择。市场研究公司ABI Research和Automotive Technology Research Group联合发布的研究报告指出，如果今后数年全球油价依旧徘徊在高位状态，2010年美国市场出售的轿车中5%-6%将会是混合动力汽车(Hybrid Electrical Vehicle，HEV)。最大胆的预测则来自于Booz Allen Hamilton，它预测2015年整个汽车市场的80%市场份额将会被HEV所占据。中国也将是混合动力车最大的潜在市场。

	表五：中国新能源汽车预测                                            （台）          

	
	2008
	2009
	2010

	纯电动车
	100
	500
	5000

	混合动力客车
	300
	600
	1000

	混合动力轿车
	3000
	10500
	27000


资料来源：中汽协，国元证券研究中心
混合动力汽车重要的部件——系列电力电容器的开发将成为混合动力汽车国产化的重要环节，公司依托公司工程开发中心，正在开发混合动力汽车系列电容器技术，公司在这个领域已经取得了先机。我们认为如果公司研发成功，随着国内新能源汽车的快速推进，我们认为公司的混合动力电力电容器将进入快速发展通道。
原有业务静待行业复苏
公司目前主要的业务包括:光膜、电容器、金属化镀膜、晶体谐振器、晶片和橡胶防老剂。其中光魔电容器和金属化镀膜占整个营业收入的67%。
公司电容器用聚丙烯薄膜生产线是:一条具有二十一世纪世界先进水平的双向拉伸聚丙烯电容薄膜生产线，采用双挤出机、复合模头、两级纵向拉伸和最新的计算机控制系统，目前共有四条生产线。可以生产3μm-12μm的可供金属化蒸镀用的平膜和6μm-18μm的单、双面粗化膜。公司目前以市场主流的4，5，6，7um薄膜为主，由于膜越薄成品率越低，依据公司现有技术水平，使得3um的薄膜的毛利率低于市场主流的4，5，6，7um的薄膜，考虑到公司近期的效益问题，目前公司只是少量生产3um的薄膜。公司的光膜毛利率比较稳定，随着公司机车电容长能的扩张，以及一些中小厂家的倒闭，公司的光膜将处于供不应求的状态。

公司金属化膜年生产能力4000吨，居全国第一；交流电容器10亿微法，居国内同行之首，各类直流电容器9亿只，特种薄膜电容器1万台。但由于行业处于低迷期，而且受电容器的季节性因素的影响，此块业务一直处于亏损状态。公司作为国内主要的电容器生产商，在国际电子元件行业低迷的情况下，也正在积极调整产品结构，并在研发其他产品以弥补电容器需求的季节性。 
公司持有三科电子88.67%、峰华电子96.90%的股权，成为晶片及晶体元器件制造商。目前三科石英晶片年产量可达6000万片，其中高精度产品占50%以上，峰华电子处于三科产业链下游，目前石英晶体元器件月产量已突破500万只，其中SMD晶体元器件产量达到120万只/月。公司此产品近几年发展较为稳定，毛利率也相对稳定，对公司业绩的影响也逐年上升。
2005年2月28日，公司与德国朗盛、信达化工签署合资合同，组建合资公司——安徽铜峰盛达化学有限公司，计划建设9000吨/年对苯二胺类橡胶防老剂6PPD项目。其中铜峰电子占合资公司注册资本的46%，为第一大股东。信达化工主要生产橡胶防老剂中间体RT、液晶材料助剂吩嗪，铜峰盛达化学的产品橡胶防老剂6PPD是其下游产品，信达化工与盛达化学形成上下游产业链。

但橡胶防老剂项目同时也具有如下一些风险：一、铜峰盛达的出资者之一信达化工在前期已被山东圣奥化工收购，而山东圣奥化工跟德国朗盛有竞争关系，所以未来存在着合作停止的可能性；二、目前铜峰盛达的主要产品是销售给德国朗盛的，但是合同价格远低于市场价格。
盈利预测与假设
· 假设一：由于公司的机车电容由于08年开始形成销售，据我们调研所知，其08年形成销售收入为2000-3000万之间，我们假设其为2500万元，由于其产能已于09年一季度扩张到2万台/年；所以我们假设09年销量为1万台，10年为2万台。由于机车电容的价格与电容的容量有关，据调研所知，公司供给庞巴迪的价格主要为8000-10000万元不等，但也有少数为4000元左右，由于小电容占比较小，我们假设每台为8000元。
· 假设二：由于公司的产品比其他国际厂商的价格的30%-40%左右，而且公司的产品质量绝对过关，所以公司将不会调整其价格。随着公司产能的扩展，加上此产品是技术密集性行业，所以对员工的需求较小，规模效应非常明显；而且公司在某些设备仪器上一做到自主生产，这也将有利于进一步降低成本。据调研所知，公司此产品毛利率在40%以上，所以我们假设08-10年的毛利率为：45%、48%，50%。
· 假设三：由于公司机车电容的销售已经反客为主，目前是庞巴迪催着公司扩大产能，所以未来公司在这块的费用将逐渐下降。所以我们假设其净利率为;30%、33%、35%。

· 假设四：由于新能源汽车国内正处于培育期，公司混合动力电力电容器的处于起步阶段，所以我们暂不考虑此块对公司业绩的影响。
	表六：公司机车电容和混合动力电力电容越策                     单位：百万元

	
	2008
	2009E
	2010E

	机车电容
	25
	80
	160 

	  毛利率
	45%
	48%
	50%

	  净利率
	30%
	33%
	35%

	  净利润
	7.5
	26.4
	56.0 

	混合动力电力电容
	0
	0
	0

	  毛利率
	0
	0
	0

	  净利率
	0
	0
	0

	  净利润
	0
	0
	0

	合计销售收入
	25 
	80
	160 

	合计净利润
	7.5 
	26.4
	56.0 


资料来源:国元证券研究中心

    因此，其给公司09-10年贡献的EPS分别为：0.066元，0.14元，由于此项业务及收益与铁路建设和地铁轻轨建设，又与新能源相关，而且其未来几年将会处于快速发展通道，所以我们给予其10年25PE。

· 假设五：我们假设公司传统业务09年预期不会出现大幅好转，在扣除机车电容的营业收入和营业利润的情况下，我们假设公司09-10年的营业收入69619.22万元，73443.78万元。
	盈利预测与估值                                           单位：元                        

	
	2007
	2008
	2009E
	2010E

	光膜
	191879919.5
	193634468.9
	203316192
	213482002

	毛利率
	29.96%
	21.18%
	21%
	21%

	电容器
	176483483.8
	171979389.1
	180578359
	189607276

	毛利率
	-3.80%
	4.40%
	4.50%
	4.50%

	金属化镀膜
	82192898.94
	72607007.96
	76237358
	80049226.3

	毛利率
	8.66%
	5.53%
	5.00%
	5.00%

	聚酯膜
	2982376.31
	58498164.69
	61423073
	64494226.6

	毛利率
	20.67%
	21.25%
	21%
	21%

	晶体谐振器
	36735025.55
	47234792.7
	51958272
	57154099.2

	毛利率
	22.69%
	17.99%
	18.00%
	18.00%

	抗氧化剂
	10846536.41
	40684438.65
	44752883
	49228170.8

	毛利率
	-16.20%
	9.17%
	12.00%
	12.00%

	再生树脂
	30012769.3
	26676119.6
	26676120
	26676119.6

	毛利率
	378.21%
	68.65%
	65.00%
	60.00%

	房地产
	316272
	26283080
	26283080
	26283080

	毛利率
	
	18.96%
	19.00%
	19.00%

	晶片
	18905725.37
	22697183.21
	24966902
	27463591.7

	毛利率
	40.35%
	29.01%
	29.00%
	29.00%

	营业总收入
	550355007.1
	660294644.8
	696192238
	734437793


资料来源：国元证券研究中心
依以上假设，DCF方法显示每股价值2.32元。
	表七：DCF模型假设和估值                      

	无风险利率（Rf)
	2.52%

	调整后的Beta
	1.1

	市场的预期收益率(Rm)
	9%

	股权资本成本（Ke）
	9.65%

	债务成本Kd
	6.55%

	债务权益比D/E
	23.26%

	WACC
	8.93%

	永续增长率
	2%


资料来源：国元证券研究中心
 因此我们公司机车电容业务10年25PE，其价值为3.5元，而其传统业务的价值为2.32元，所以公司的价值为5.82元，给予“谨慎推荐”评级。
风险提示：公司的机车电容在销售过程中仍然存在比较大的不确定性，如果公司机车电容没有预期发展的快，公司的机车电容给公司带来的业绩将需下调；虽然公司会在原有业务的结构上做一些调整，但仍需行业回暖。
国元证券投资评级体系：
	(1)公司评级定义

	二级市场评级
	公司质地评级

	强烈推荐
	预计未来6个月内，股价涨跌幅优于上证指数20%”以上
	A
	公司长期竞争力高于行业平均水平

	谨慎推荐
	预计未来6个月内，股价涨跌幅优于上证指数5-20%”之间
	B
	公司长期竞争力与行业平均水平一致

	中性
	预计未来6个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%”之间
	C
	公司长期竞争力低于行业平均水平

	回避
	预计未来6个月内，股价涨跌幅劣于上证指数5%”以上
	
	


	(2)行业评级定义

	推荐
	行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢上证指数10%以上

	中性
	行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数与上证指数持平在正负10%以内

	回避
	行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输上证指数10%以上
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