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**行业研究员

 

投资要点 

 拥有专业产业链一体化的铜加工企业。精艺股份是一家集“铜加工设备

-精密铜管-铜管深加工产品”专业产业链为一体的高新技术企业，公司

依托完整的产业链，拥有较快的市场信息反应速度和较高的盈利能力。

2007 年度公司内螺纹铜管产量居国内同行业第三位，精密铜管产销量居

国内第四，铜管深加工产品的规模、效益居国内同行业前列。 

 珠三角的地域优势明显。公司所在的珠三角地区是全球重要的家电和电

子产品生产基地，汇集了格力、美的、松下、TCL、三菱电机、科龙、

志高、格兰仕等一大批家电行业龙头企业，由于贴近市场，运输成本得

到节约，且地域上的优势保证了公司能对客户需求变化做出快速反应，

存货管理也要好于同行。 

 定价方式决定经营风险波动小。公司主要根据客户订单组织生产，产品

定价方式为“电解铜价格+约定加工费”，因为公司电解铜销售价格与采

购价格基本锁定，总体而言，公司不需要承担电解铜价格波动的风险。 

 募集资金项目突破产能瓶颈。公司此次拟向发行不超过 3,600 万股，募

集资金约 40,000 万元，用于精密铜管技改项目、铜管深加工技改项目

和金属加工设备技改项目。如果募集资金今年能够顺利到位，则预计

2011 年，公司将形成 6 万吨精密铜管和 8000 吨铜管深加工产能，分别

比目前产能增加 1倍和 1.7 倍，从而成为国内有色金属加工及相关金属

加工机械设备制造的龙头企业之一。 

 盈利预测和估值。我们预计 2009-2010 年分别实现每股收益 0.51 元、

0.64 元和 0.87 元，与业务类似的海亮股份比较估值来看，我们认为公

司合理价值在 11.0-13.3 元之间，对应 2009 年的 PE 为 21.6-26 倍。 
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有色金属行业                 精艺股份(002295) 

万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 205,432.25 185,684.10 139,263.08 188,005.15 253,806.95

增长率 37.93% -9.61% -25% 35% 35%

毛利率 7.62% 7.64% 11.00% 10.50% 10.80%

净利润 6,632.13 6,028.74 8,441.92 9,923.50 13,428.01

增长率 -8.57% -9.10% 40.03% 150.17% 59.06%

每股收益 0.61 0.52 0.51 0.64 0.87
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1、公司是专业的铜加工企业 

1.1 公司是专业产业链一体化的铜加工企业 

 精艺股份位于广东佛山，是一家集“铜加工设备-精密铜管-铜管深加工产品”专业产

业链为一体的高新技术企业，目前已形成以精密铜管为主导产品，向上游铜加工设备

和下游铜管深加工产品延伸的合理产业结构。 

图 公司主要业务与产品产业链 

 

来源：公司公告，日信研究 

 目前公司主要业务由铜加工设备、精密铜管和铜管深加工产品三部分组成，其中，精

密铜管业务占营业收入比重达 74%，贡献 50%以上的利润。公司业务主要通过旗下三家

控股子公司进行，其中，冠邦科技主营铜管加工设备，精艺万希主营精密铜管，母公

司和芜湖精艺（为美的空调芜湖生产基地供货而设立的配套企业）主营铜管深加工产

品。 

 

图 2009 年中期营业收入构成 图 2009 年中期营业利润构成 
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来源：公司公告，日信研究 
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表 行业控股子公司情况 

公司名称  持股比例 主营业务 产品分类 

冠邦科技  100% 铜加工设备 铜管加工设备、铜板带加工设备、铜棒加工设备

精艺万希  75% 精密铜管 高效节能内螺纹铜管、毛细管、光管 

精艺股份  母公司 

芜湖精艺 100% 

铜管深加工产

品 
配管、配件、连接管组件 

来源：公司公告，日信研究 

 

1.2 四大优势保障公司在行业中的竞争地位 

 铜加工的专业产业链使得盈利能力强。与国内其他铜深加工企业不同的是，公司能够

自主设计开发铜管加工设备，为下游精密铜管和铜管深加工业务提供强大的技术保障，

在节约设备支出方面具有明显优势，公司盈利能力更强。此外，公司依托完整的产业

链，公司拥有较快的市场信息反应速度，能及时把握新产品开发方向，缩短新产品开

发周期，保障了铜管深加工产品的规模、质量及供货速度。 

公司 2008 年铜深加工材产量（万吨） 主营业务 

金田铜业 24.0 铜板带、铜管、铜棒 

金龙铜管 21.0 精密铜管 

海亮股份 14.7 铜及铜合金管和管件、铜棒 

中铝洛阳铜业 10.4 铜板带、铜管、铜棒 

鑫科材料 9.1 铜板带、铜杆 

精诚铜业 7.2 铜板带 

精艺股份 2.7 铜加工设备、精密铜管、铜管深加工产品

来源：安泰科，各公司公告，日信研究 

 技术领先，产品品牌知名度高。2007 年度公司内螺纹铜管产量居国内同行业第三位，

精密铜管产销量居国内第四，铜管深加工产品的规模、效益居国内同行业前列。除了

传统的光管、内螺纹铜管外，公司还开发了环保节能性能更好的瘦高齿内螺纹管、翅

片管等高效节能铜管，除了空调制冷行业外还开发了射频内导体大卷重电缆铜管、高

纯度无氧磁控铜管等新产品。 

（1）公司是国内连铸连轧铜管加工设备的主要生产厂家，自主研发的铜管连铸连轧生

产线关键设备的技术水平处于国内领先地位，第四代铜加工设备已经研制成功，技术

上的先进性将能继续保持。2005 年以来，公司铜加工设备的国内市场占有率约 75%，

目前公司产品被国内铜加工企业广泛采用，其中包括宁波金田、洛阳铜加工集团、海

亮股份、高新张铜等国内知名企业；公司部分产品出口韩国，被韩国三浦工业有限公

司等企业使用。 

（2）在精密铜管领域，公司拥有光管、高效节能内螺纹铜管、瘦高齿内螺纹铜管、通

讯电缆管等跨行业、多规格的产品系列。目前公司是华南地区第二大精密铜管供应商，

如前 10 名客户中拥有格力、美的、广州松下等知名空调企业，同时新开发了三菱电机、

美芝、佛山华鹭等压缩机、机电行业的知名客户，公司并逐步打开国际市场，目前已

经同国外企业日本松下和韩国 LG 建立了供销关系。 

（3）在铜管深加工领域，公司拥有配管、配件和连接管组件三大系列共 3,000 多个品

种的铜管深加工产品，具备全面配套、快速大量的供货能力。目前与公司有业务联系
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的国内铜管深加工产品市场总容量为 93,420 吨，与公司有业务联系的国外铜管深加工

产品市场容量为 34,900 吨。随着国内空调生产厂家将铜管深加工业务逐渐剥离，公司

铜管深加工业务市场容量将大幅增加。 

表 铜加工设备 

估算单价（万元） 
设备名称 需求量（条/台）

价格 比例（%） 
市场容量（万元）

铜管生产设备 5-10（条） 800-1,000 100 5,000-10,000 

铜板带 生产设备 5-10（条） 1,000-2,500 100 10,000-20,000 

15-100 85 4,000-5,000 
冷轧管机 40-50（台） 

10-400 15 5,000-6,000 

10-50 50 1,000-5,000 

50-100 40 2,000-5,000 管棒矫直机 50-100（台）

100以上 10 5,000-7,000 

总额    32,000-60,000 

 

表 公司 2009 年铜管深加工市场扩展情况 

区域 主要客户 主要产品 
年产量

（万台）

制冷铜配件需

求量（吨） 

目前本公司

占总量份额 

预计本公司 2009

年销量（吨） 

华南 美的 空调 1,780 40,000 4% 2,920 

 格力 空调 2,000 45,000 0.5% 2,420 

 松下 空调 250 5,600 5% 400 

 华鹭 四通阀 1,500 720 25% 150 

 三菱电机 压缩机 800 400 50% 200 

 美芝 压缩机 1500 800  20 

 松下压缩机 压缩机 800 400  10 

 格力凌达 压缩机 1,000 500  60 

 小计   93,420 2.9% 6,180 

海外 日本松下 空调 200 5,000 1% 50 

 马来西亚（松下） 空调 150 3,750  50 

 马来西亚（OYL） 空调 150 3,750  50 

 韩国 空调 600 15,000 0.5% 300 

 泰国 空调 200 5,000   

 小计   32,500  400 

其它 热水器壁挂炉 炉具 300 万 2,400  50 

总计    128,320 2.12% 6,630 

 珠三角的地域优势明显。公司所在的珠三角地区是全球重要的家电和电子产品生产基

地，汇集了格力、美的、松下、TCL、三菱电机、科龙、志高、格兰仕等一大批家电行

业龙头企业，由于贴近市场，运输成本得到节约，且地域上的优势保证了公司能对客

户需求变化做出快速反应，存货管理也要好于同行。 

 定价方式决定经营风险波动小。公司主要根据客户订单组织生产，产品定价方式为“电
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解铜价格+约定加工费”——公司电解铜原料的采购主要采用期货长单和点价两种方

式；铜管加工费通常由公司在年初签订全年的合同框架协议，并确定产品的加工费，

加工费约定后在一个空调行业冷冻年度内基本保持不变；精密铜管业务采用行业内通

用的“吨”为单位确定加工费；铜管深加工产品，一半以“件”确定加工费。因为公

司电解铜销售价格与采购价格基本锁定，总体而言，公司不需要承担电解铜价格波动

的风险。 

 

2、铜加工行业未来分析 

 铜加工行业的下游厂商主要包括空调制冷、机械化工、轻工业、通讯、汽车制造等行

业厂商。2008 年我国铜材产量达 748.59 万吨，同比增长 19.05%，创历史新高，且连

续六年居世界第一位，产量占世界总产量的二分之一；全国铜材总消费量达 790.33 万

吨，成为世界上最大的铜材市场。 

 从铜加工材下游行业情况来看，2009 年 1-7 月，汽车、发电设备、变压器、电力电缆、

家用电冰箱、家用洗衣机等产量都出现同比增长，且汽车、发电设备和家用电冰箱同

比增幅均超过去年同期的增幅。 

图 铜消费结构 图 上半年铜材加工量同比增长明显 
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 根据铜加工行业协会的预测，受国际铜加工业向我国转移和下游铜加工业持续景气的

带动，铜管连铸连轧设备以及铜板带冷、热轧设备在我国市场需求旺盛，在未来几年

内，每年铜管生产设备需求量将达到 10-15 条生产线，铜板带生产设备需求量将达到

5-10 条，冷轧管机需求量将达到 60—80 台，管棒矫直机的需求量将达到 200-300 台

（套）。同时以铜管连铸连轧设备为代表的国产铜加工设备初步具备了国际竞争力，设

备出口逐年增加，预计东南亚国家对铜加工设备需求量将以每年 20%的速度递增。 

 我国空调行业的高速增长带动了我国空调制冷用铜管需求，使空调制冷用铜管成为近

年国内铜加工业生产和消费的热点产品。从国内市场来看，未来几年，房地产带动的

空调器消费和上世纪 90 年代初、中期安装的空调器更新替换需求、稳定增长的冰箱消

费及微波领域专用高纯度无氧磁控管新领域新增需求，这些领域对精密铜管的需求将

保持稳定的增长。 

表 铜管产量、净进口量和消费量 

年份 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

铜管产量 28.15 29.76 35.12 39.82 46.00 57.50 76.00 105.00 110.00
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铜管净进口量 2.20 3.10 3.27 2.80 2.10 -3.43 -6.5 -9.86 -14.50

铜管消费量 30.35 32.86 38.39 42.62 48.10 54.07 69.50 95.14 95.50 

 

图 铜下游行业产量同比增速情况 
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3、募投项目将提高公司产能和竞争力 

 目前，公司拥有精密铜管3万吨和铜管深加工3000吨的年产能，尽管公司有大量的客户

资源，但是以公司目前的产能，根本无法保证所有客户的订单要求，所以公司只有根据

客户综合实力情况，优先满足战略客户，然后适当的考虑其他客户，从目前公司的产销

情况看，公司精密铜管完全处于供不应求的状况，而产能问题已经成为限制公司进一步

发展的制约因素。 

 公司此次拟向发行不超过3,600万股，募集资金约40,000万元，用于精密铜管技改项目、

铜管深加工技改项目和金属加工设备技改项目。如果募集资金今年能够顺利到位，则预

计2011年，公司将形成6万吨精密铜管和8000吨铜管深加工产能，分别比目前产能增加1

倍和1.7倍，从而成为国内有色金属加工及相关金属加工机械设备制造的龙头企业之一。 

（1）新增的3000吨精密铜管产能中，技术含量高的高散热、内螺纹铜管占24000吨，高

效翅片铜管1800吨，其余4200吨为射频内导体大卷重电缆铜管。其中，新增的内螺纹铜

管产量仅格力和美的两家核心客户即可消化；高效翅片铜管主要用于中央空调冷水机

组，射频内导体大卷重电缆铜管主要用于3G基站RF电缆的原材料，为公司自主研发产品。

此外，精密铜管深加工项目包括一个科技研发中心的建设，该项目建成后有助于提升公

司的科研实力，但科技研发中心本身不会直接增加公司产能，如果剔除科技研发中心的

建设费用，公司募集资金投资项目的投入产出比将会上升到1.75； 

（2）目前公司铜管深加工产能严重不足，美的、格力的铜管深加工产品年需求量达85000

吨，公司项目建成后也仅能满足其部分规格产品的一站式采购需求。目前有几家空调企

业提出由公司为其制定制冷铜配件的标准化方案草案，若合作成功，公司铜管深加工业

务的规模还需进一步扩大。 

（3）金属加工设备产品主要是铜管连铸连轧设备及铜板带冷、热轧设备的开发、成套
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和中试。项目达产后，具备年产10台（套）铜管连铸连轧设备以及铜板带冷、热轧设备

的生产能力。此外，由于公司科研能力突出，在铜加工设备制造的基础上，公司有能力

研发铝加工设备等其他有色金属加工设备及部分黑色金属加工设备。目前，公司已经接

到部分黑色金属加工设备制造的订单。一旦公司打开这块市场，公司的业务范围将得到

极大的扩张，由原来的铜加工设备制造扩展到整个金属加工设备制造（主要是金属压延

类）。 

序号 项目简称 投资总额 建设期 新增产能 

1 精密铜管技改项目  25,845  1 2条连铸连轧生产线，每条15000吨/年

2 铜管深加工技改项目 7,372  1 5000吨 

3 金属加工装备技改项目 6,728  1.5 10台套大型金属加工设备的生产能力 

 合计  39,945    

 

序号 项目简称 单位 现有产能 扩产后产能 预计达产时间 

1 精密铜管  吨 30000 60000 2011年 

2 铜管深加工 吨 3000 8000 2011年 

3 铜加工装备 台套  10 2011年 

 

4、盈利预测和估值 

 对公司未来的盈利预测，我们做如下假设： 

（1）公司及冠邦科技被认定为“广东省高新技术企业”，自 2008 年 1 月 1日起三年内

享受 15%的企业所得税优惠税率；精艺万希属生产性外商投资企业， “两免三减半”

的优惠期于 2008 年届满后，2009、2010 年度可享受 15%的优惠税率。 

（2）随着技改项目的逐渐达产，毛利率较高的铜管深加工产品和铜加工设备的产能释

放，公司整体毛利率略有提升。 

（3）随着铜价大幅下跌和募集资金到位，公司的财务费用略有下降，而募投项目的投 

产将使得管理费用率上升。 

（4）公司产品销量及精密铜管单位加工费、单位毛利预测如下表。 
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表 公司销量预测 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

精密铜管（吨） 21801.73 29546.55 27223.94 29000 36000 45000 

铜管深加工产品（万件） 2798.75 4563.85 8062.27 9000 11000 13500 

铜加工设备（套） 26.65 19.85 20.5 26 28 33 

 

表 精密铜管单位加工费及单位毛利 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

单位加工费（元/吨） 6100 5800 5740 6000 6000 6000 

单位毛利（元/吨） 3710 3550 3020 3200 3200 3200 

 

表 利润表预测 

单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 205,432.25 185,684.10 139,263.08 188,005.15 253,806.95

营业成本 189,783.94 171,489.84 123,944.14 168,264.61 226,395.80

营业税金及附加 120.9 117.36 167.12 131.60 177.66

销售费用 1,172.61 1,261.88 1,183.74 1,410.04 1,903.55

管理费用 2,907.73 2,632.27 3,342.31 3,384.09 5,076.14

财务费用 4,568.46 4,087.93 1,114.10 3,760.10 5,076.14

资产减值损失 89.3 58.95 300 100 100

投资净收益 10.38    

营业利润 6,799.69 6,035.85 9,211.67 10,954.70 15,077.66

加：营业外收入 631.92 989.48 800 800 800

减：营业外支出 29.62 30.24 80 80 80

利润总额 7,401.99 6,995.09 9,931.67 11,674.70 15,797.66

减：所得税 769.86 966.35 1,489.75 1,751.21 2,369.65

净利润 6,632.13 6,028.74 8,441.92 9,923.50 13,428.01

减：少数股东损益 1,033.57 567.02 1,181.87 893.11 1,208.52

归属于母公司所有者的净利润 5,598.56 5,461.72 7,260.05 9,030.38 12,219.49

基本每股收益(元) 0.6072 0.5246 0.51 0.64 0.87

注：2009-2011 年的每股数据按照发行后假设股本 14120 万股计算 

 

 根据上述假设，我们预计 2009-2010 年分别实现每股收益 0.51 元、0.64 元和 0.87 元。

我们选取与公司盈利模式相近的铜加工上市企业做比较，对公司的每股合理价值进行

PE 相对估值的计算。 

（1）目前共有四家上市公司从事铜深加工业务，其中海亮股份和 ST 张铜与精艺股份

的业务相似，以铜和铜合金管作为主要业务之一，根据毛利率比较情况来看，精艺股

份综合毛利率高于其余三家上市公司。 

（2）2007 年以来，ST 张铜已经连续亏损两年，因此，我们将精艺股份和海亮股份的

财务指标做比较，公司的经营能力强于海亮股份。 
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（3）根据四家上市公司目前的市盈率情况，采用相对估值法时，我们主要将精艺股份

与海亮股份进行比较，参照海亮股份 2009 年 24.6 倍的动态市盈率，可以得出精艺股

份的每股价值为 12.5 元。 

图 四家上市公司综合毛利率比较 
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表 四家上市公司估值比较 

股价 EPS PE 
 

（2009.9.8） 2009 2010 2009 2010 

海亮股份 12.30 0.50 0.68 24.57 18.06 

鑫科材料 6.32 0.11 0.16 58.63 39.67 

ST 张铜 6.10 (0.33) - (18.58) - 

精诚铜业 14.78 0.22 0.31 65.81 48.19 

 

5、风险提示 

 全球经济复苏缓慢，有色金属包括铜的消费将继续低迷； 

 公司生产经营所需的主要原材料为电解铜，因此电解铜价格波动将影响公司的营业收

入走势； 

 公司的客户集中度较高，如果这些主要客户经营出现波动或降低从公司采购的份额，

将对公司业务带来影响。 

 

6、网上网下申购方式建议 

精艺股份计划发行 3600 万股，网下发行不超过 720 万股，网上为 2880 万股。我们建议公司

采取网上申购，从相对估值来看，我们认为公司合理价值在 11.0-13.3 元之间，对应 2009

年的 PE 为 21.6-26 倍。 

 

7、对主承销商投资价值报告的评价 
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客观性评价：3分 

估值方法和理性评价：4分 

总体评价：4分 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform）：相对强于市场表现5％～20％； 

中性(Neutral)：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform)：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性(Neutral)：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡(underweight)：行业弱于整体市场表现。 
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