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公司简介： 
浙江栋梁新材股份有限公司是专

业生产各种铝合金型材、铝装饰

板及 PS 版铝基板的大型铝业集

团公司，于 2006 年 11 月 20 日

在深圳证卷交易所成功上市，成

为专业生产铝型材行业在国内首

家上市的公司，是中国有色金属

加工工业协会评定的“全国铝型

材企业十强”之一。 
 

 

栋梁新材（002082） 

产能扩张将提升未来业绩 

――栋梁新材调研报告

 林建 金嫣      
 86-21-64718888-1286       

 linjian@stocke.com.cn       

本报告导读： 
 下游房地产行业复苏明显 

 投资项目即将投产 

投资要点： 

下游房地产行业复苏明显 

随着宏观经济政策刺激（如降低贷款利息等）、房地产开发商的促销策略以及

部分刚性需求的释放，国内房地产行业在经历1 年多的调整之后复苏明显。 

 
投资项目即将投产 

为缓解目前铝合金建筑型材供不应求的状况，加快产品的供货期，更好满足客

户需求，公司投资 2500 万元兴建一条 1.5 万吨立式喷涂生产线，其中包括六条

压铸线，该生产线目前已进入设备安装阶段，预计明年一季度将投产，从而将

公司喷涂产能扩张到 8 万吨。 
 
盈利预测与投资评级：买入 
我们预计公司 09-11 年将分别实现净利润 1 亿元、1.43 亿元和 1.74 亿元，同比

增长率分别为 36%、42%和 22%，实现 EPS 分别为 0.43、0.55、0.73 元。给予

公司 2010年 30-35 倍PE估值区间，即公司未来 6个月合理的估值区间为 18-21
元，中枢值为 19.50 元，给予“买入”投资评级。 
 

财务摘要 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 4891.6  5835.9  5250.0 7506.0 9036.0 

(+/-)% 30.8% 19.3% -10.0% 43.0% 20.4%

EBITDA(百万元) 15.5  291.0  185.8 137.1 248.1 

(+/-)% -20.2% 1782.8% -36.2% -26.2% 81.0%

净利润（百万元） 63.6  74.0  100.8 142.9 174.3 

(+/-)% 92.5% 16.4% 36.2% 41.7% 22.0%

摊薄 EPS(元) 0.48 0.31 0.42 0.60 0.73

每股股利(元) 0.72 1.00 1.36 0.18 0.22
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资产负债表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 68.1  182.0  178.9  255.8  307.9  营业收入 4891.6  5835.9  5250.0  7506.0  9036.0  

应收票据 79.1  44.4  58.1  83.1  100.1  营业成本 4737.7  5640.0  5067.5  7226.2  8674.6  

应收账款 46.9  23.4  35.6  50.9  61.2  营业税金及附加 2.5  4.8  4.3  6.2  7.4  

预付款项 73.2  28.1  22.3  43.9  58.4    销售费用 18.9  25.3  20.4  30.2  36.9  

其他应收款 0.9  0.5  0.5  0.8  0.9  管理费用 26.3  46.4  37.8  51.4  66.2  

存货 210.0  178.0  152.7  217.8  261.4  财务费用 18.8  20.7  8.2  21.6  29.7  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 0.8  3.0  1.5  1.7  2.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 334.0  308.0  391.2  439.8  466.6  投资收益 0.0  0.0  18.4  18.4  18.4  

在建工程 43.7  186.3  141.1  117.8  106.1  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.2  0.2  0.2  0.2  营业利润 86.6  95.7  128.6  187.0  237.4  

无形资产 70.8  69.3  81.1  95.3  112.5  营业外收支净额 1.2  -1.9  0.0  0.0  0.0  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 87.8  93.8  128.6  187.0  237.4  

资产总计 927.6  1021.8  1063.3  1307.0  1476.9  减：所得税 22.8  18.3  25.7  41.1  59.4  

短期借款 316.0  120.0  302.7  678.9  683.6  净利润 65.0  75.5  102.9  145.9  178.1  

应付票据 19.0  69.0  71.3  101.6  122.0  归属于母公司的净利润 63.6  74.0  100.8  142.9  174.3  

应付账款 32.9  36.9  33.1  47.2  56.7  少数股东损益 1.4  1.5  2.1  3.0  3.8  

预收款项 76.6  59.8  57.0  67.6  74.8  基本每股收益 0.48  0.31  0.42  0.60  0.73  

应付职工薪酬 4.7  4.4  3.9  5.6  6.8  稀释每股收益 0.48  0.31  0.42  0.60  0.73  

应交税费 10.9  7.5  6.7  9.6  11.6  财务指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 2.9  1.8  1.6  2.3  2.7  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 30.8% 19.3% -10.0% 43.0% 20.4% 

长期借款 16.8  0.0  -7.6  -24.6  -35.5  EBIT 增长率 37.7% 12.4% 0.5% 60.1% 30.6% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 92.5% 16.4% 36.2% 41.7% 22.0% 

负债合计 512.5  309.5  486.1  908.0  942.8  盈利性           

股东权益合计 415.1  712.3  577.2  399.0  534.1  销售毛利率 3.1% 3.4% 3.5% 3.7% 4.0% 

现金流量表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 销售净利率 1.3% 1.3% 1.9% 1.9% 1.9% 

净利润 65.0  75.5  102.9  145.9  178.1  ROE 15.5% 10.5% 17.7% 36.9% 33.6% 

折旧与摊销销 -90.7  171.6  65.8  -54.9  -2.7  ROIC 10.2% 11.5% 10.9% 14.1% 15.8% 

经营活动现金流 12.5  253.1  170.2  153.7  216.4  估值倍数           

投资活动现金流 -96.4  -143.9  -110.4  -111.8  -115.2  PE 27.4  42.0  30.9  21.8  17.9  

融资活动现金流 -49.0  0.4  -62.9  35.0  -49.1  P/S 0.4  0.5  0.6  0.4  0.3  

现金净变动 -133.0  109.6  -3.1  76.9  52.1  P/B 4.2  4.4  5.5  8.0  6.0  

期初现金余额 213.6  68.1  182.0  178.9  255.8  股息收益率 5.5% 7.6% 10.4% 1.4% 1.7% 

期末现金余额 80.7  177.7  178.9  255.8  307.9  EV/EBITDA 131.6  10.5  17.5  25.8  14.0  
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公司简介 

 
浙江栋梁新材股份有限公司是专业生产各种铝合金型材、铝装饰板及 PS 版铝基

板的大型铝业集团公司，于 2006 年 11 月 20 日在深圳证卷交易所成功上市，成

为专业生产铝型材行业在国内首家上市的公司，是中国有色金属加工工业协会评

定的“全国铝型材企业十强”之一。 
 

公司现拥有占地 300 亩的织里厂区、占地 90 亩的八里店厂区和占地 110 亩的洋

西厂区。三大厂区目前共有挤压机生产线 22 条，氧化生产线 2 条，静电粉末喷

涂生产线 4 条等其他生产线。目前公司共可年产铝型材 7 万吨、铝装饰板 5 万

吨，PS 版铝基板 2 万吨。 
 

股权结构 

 
公司股权结构简单，董事长陆志宝先生是公司的实际控制人，拥有公司股份 4494
万股，占公司总股本比重为 18.88%。 

 

                       公司股权结构（2009 年中报） 

股东名称 持股数量（股） 持股比例（%） 

陆志宝         44,943,360 18.88% 
湖州市织里镇资产经营有限公司         20,428,800 8.58% 
其他股东       172,627,840 72.53% 

合计       238,000,000 100.00% 
                      资料来源：wind 资讯 

 

公司目前拥有三家控股子公司：湖州世纪栋梁（100%股权）、上海兴栋（100%
股权）和湖州加成公司（51%）。 

 
 其中上海兴栋依靠地处上海的地理优势，从事铝锭和铝棒贸易，通过与上游

供应商合作建立长期的关系，为公司铝合金加工提供稳定的铝原材料供应渠

道，09 年中期共实现净利润 169.78 万元； 
 湖州世纪栋梁是公司铝合金板材的生产基地，位于公司本部所在的湖州织里

厂区，09 年中期实现净利润 1,091.79 万元； 
 湖州加成主要从事粉末涂料的生产与销售，是公司铝合金型材加工过程中的

涂料提供商，其产品 60%供应公司内部，40%供应外部厂商，位于湖州八

里厂区，09 年中期净利润为 218.22 万元。 
 

限售股解禁情况 

 
09 年 11 月 20 日，公司共有 1.36 亿股首发原股东限售股解禁，占已流通数量比

例为 134%，占总股本比重为 57.22%，至此，公司已实现名义上的全流通，但

由于首发原股东曾承诺“在公司或公司控股子公司工作期间每年转让的发行人股

份不超过其所持有发行人股份总数的百分之二十五；在离职后半年内，不转让所

持有的发行人股份”，因此，一年内实际新增可流通股份为 3404.8 万股，占总

股份的比重仅为 14.3%。 
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限售股解禁情况表 

上市日期  上市股份数量(股)  占已流通数量比例(%)  占总股本比例(%)  上市股份类型 
2009-11-20 136,192,000 133.79 57.22 首发原股东限售股份

2008-3-21 15,630,000 24.57 10.51 公开增发一般股份 
2007-2-26 6,000,000 20 7.21 首发机构配售股份 
2006-11-20 24,000,000 100 28.85 首发一般股份 

资料来源：wind 资讯 

 

限售股解禁情况图 

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

2006‐11‐20 2007‐2‐26 2008‐3‐21 2009‐11‐20

上市股份数量(股)

 
资料来源：wind 资讯 

 

主营业务 

 

公司营业收入主要有 3 大板块：铝锭铝棒的贸易业务、铝型材和铝板材。2009
年中期，贸易业务收入占比为 69%，铝型材和铝板材收入占比分别为 19%和

11%。 
 

公司 09 年中期主营业务收入情况 （%） 

68.96

18.86

11.33

0.85

贸易业务 铝型材 PS版铝板基 其他

 
资料来源：wind 资讯 
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而公司营业利润主要依靠 3 架马车：喷涂型材、PS 版铝板基和断桥型材，这三

大产品 2009 年中期营业利润占比分别高达 35%、25%和 24%。而贸易业务产

生的营业利润仅占 8%，虽然其收入占比高达 69%。 

 

公司 2009 年中期营业利润构成 

34.91%

25.45%

23.73%

8.13%
7.78%

喷涂型材 PS版铝板基 断桥型材

其他 贸易业务

 
资料来源：wind 资讯 

 
贸易业务创收，而铝型材、铝板材创利，这主要归因于各业务板块的盈利能力的

不同。贸易业务近 4 年来的平均毛利率仅为 0.26%,而 PS 版铝板基、喷涂型材

和断桥型材对应的平均毛利率分别高达 10.5%、12%和 13%。 
 

公司主要产品销售毛利率 
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资料来源：wind 资讯 
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公司主要产品销售毛利率（2009 年中期 %） 

0.5  1.8 

6.7  7.8 
9.7  9.8 

15.8  17.0 

21.3 

0.0 

5.0 

10.0 

15.0 

20.0 

25.0 

 

资料来源：wind 资讯 

 

产业链位置 

 

公司业务处于产业链的中游位置，主要利用铝锭、铝棒等原材料进行深加工，生

产出适用于下游房地产和印刷制版业的铝型材和铝板材。 

 

公司业务板块 

上游行业 公司主营产品 下游行业 

喷涂铝型材 

电泳铝型材 

不锈钢色包覆铝型材 

断桥隔热节能型材 

电解铝行业 

（铝锭、铝棒） 
铝型材 

普通铝型材 

房屋建筑业 

幕墙铝板 房屋建筑业 电解铝行业 

（铝锭） 
铝板材 

PS 版铝板基 印刷制版业 

资料来源：招股说明书 

 

盈利模式：“电解铝价格+加工费” 
 

目前，铝型材及铝板材的销售定价普遍采用“电解铝价格+加工费”的模式，电解

铝价格随市场行情的变化而波动，而加工费相对稳定，铝加工企业赚取加工费。

加工费的高低反映了产品的附加值及市场的供求关系。铝加工行业内企业由于产

品的不同、生产规模的大小、设备配置的优劣、研发能力的强弱，导致其利润水

平存在很大的差异。具体而言，静电粉末喷涂型材、氟碳喷涂型材、PS 版铝板

基等加工业务由于技术要求高、资金门槛高等原因，其盈利水平、盈利稳定性较

高。 
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铝加工行业收费标准 

产品 加工费（元 /吨） 备注 

铝合金素材  4000 工艺最简单、竞争最激烈 

阳极氧化、电泳涂漆型材  5000-6000  中型企业具备相关加工能力 

静电粉末喷涂型材  6000 少数大型铝材生产厂商 

氟碳喷涂型材  15000-17000  氟碳漆价格较高、附加值最高  

6000-10000 热轧工艺生产（中高端）  
PS 版铝板基  

5000-6000  连铸连轧工艺 

资料来源：浙商证券 

 

下游房地产行业复苏明显 

 

随着宏观经济政策刺激（如降低贷款利息等）、房地产开发商的促销策略以及部

分刚性需求的释放，国内房地产行业在经历 1 年多的调整之后复苏明显。 

 

综合衡量房地产行业发展态势的国房景气指数，在连续下跌 15 个月后企稳回

升，2009 年 10 月为 102.03，已经复苏并回到了 2008 年 7 月份的水平。而房

屋销售价格指数与国房景气指数走势相似，2009 年 3 月达到谷底为 98.30，而

10 月份价格指数已经回升至 103.70，相对谷底上涨了 5.40 点，当前价格指数仍

处于上升通道，显示房地产行业复苏明显。 

 

国房景气指数走势 
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资料来源：wind 资讯 

 

房屋销售价格指数 
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资料来源：wind 资讯 
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投资项目即将投产 

 
为缓解目前铝合金建筑型材供不应求的状况，加快产品的供货期，更好满足客户

需求，公司投资 2500 万元兴建一条 1.5 万吨立式喷涂生产线，其中包括六条压

铸线。该生产线目前已进入设备安装阶段，预计明年一季度将投产，从而将公司

喷涂产能扩张到 8 万吨。我们认为未来中国房地产业将持繁荣，从而提升对公司

铝合金型材产品的需求，随着公司新建项目的投产和产能利用率的提升，预计

09-11 年公司型材产量将达到 6 万吨、7 万吨、8 万吨。 

 

盈利预测假设 

 
 房地产行业持续复苏，下游需求持续旺盛； 
 1.5 万吨立式粉末喷涂生产线技改项目明年 1 季度顺利投产； 
 2009-2010 年公司铝合金型材产量将达到 6 万吨、7 万吨、8 万吨；铝合金

板材产量将达到 4.5 万吨、5 万吨、6 万吨； 
 2009-2011 年国内电解铝价格分别为 1.4 万元/吨、1.8 万元/吨和 2 万元/吨 

 
盈利预测基本假设 
  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（亿元）   52.5 75.1 90.4  
贸易业务 24.83 32.85 40.17 37.80 53.46 62.36 
板材 1.41 5.46 6.07 6.3 9 12 
型材 6.18 6.55 6.74 8.4 12.6 16 
毛利率（%）           
贸易业务 0.32  0.17 0.16 0.15 0.15 0.15 
板材 11.01  10.12 9.59 11 12 12 
型材 12.50  11.02 12.87 12.8 13 13 
产量交易量（万吨）     
贸易业务    27 29.7 31.18 
板材    4.5 5 6 
型材    6 7 8 
铝价（万元/吨）           
        1.4 1.8 2 
资料来源：浙商证券 

 
盈利预测结果 
基于以上假设，我们预计公司 09-11 年将分别实现净利润 1 亿元、1.43 亿元和

1.74 亿元，同比增长率分别为 36%、42%和 22%，实现 EPS 分别为 0.43、0.55、
0.73 元。 
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盈利预测结果 
财务摘要 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 4891.6 5835.9 5250.0 7506.0 9036.0  

(+/-)% 30.8% 19.3% -10.0% 43.0% 20.4% 

EBITDA(百万元) 15.5 291.0 185.8 137.1 248.1  

(+/-)% -20.2% 1782.8% -36.2% -26.2% 81.0% 

净利润（百万元） 63.6 74.0 100.8 142.9 174.3  

(+/-)% 92.5% 16.4% 36.2% 41.7% 22.0% 

摊薄 EPS(元) 0.48 0.31 0.42 0.60 0.73 

每股股利(元) 0.72 1.00 1.36 0.18 0.22 

资料来源：浙商证券 
 

估值与投资评级：买入 

从行业可比公司相对估值来看，2010 年金属铝及铝加工板块的 PE 均值为 45
倍左右，行业中值为 36 倍。鉴于公司实际情况，我们认为公司 2010 年的动态

PE 区间为 30-35 倍，结合 2010 年 0.60 元的预测 EPS，公司未来 6 个月合

理的估值区间为 18-21 元，中枢值为 19.50 元。当前股价为 13.08 元，距离价

值中枢仍有 49%的空间，给予“买入”投资评级。 
 

行业可比公司相对估值 

每股收益 市盈率 PE 
代码 简称 

最新价

格（元） TTM 09E 10E TTM 09E 10E 

000831 关铝股份 9.52 -1.20 -0.45 0.08 -8 -21  123  

000602 金马集团 15.30 0.06 0.00 0.25 265 0  61  

601600 中国铝业 14.08 -0.45 -0.10 0.25 -31 -137  56  

000807 云铝股份 12.83 -0.17 0.07 0.29 -77 197  44  

002160 常铝股份 12.53 -0.07 0.00 0.32 -168 0  39  

600595 中孚实业 21.31 0.09 0.39 0.65 230 55  33  

600219 南山铝业 12.27 0.26 0.33 0.48 48 37  26  

600888 新疆众和 14.87 0.23 0.48 0.59 66 31  25  

000612 焦作万方 21.73 -0.07 0.47 0.88 -290 47  25  

600673 东阳光铝 7.83 0.04 0.00 0.35 192 0  22  

002082 栋梁新材 13.08 0.37 0.42 0.60 35 31  22  

行业均值 0.00 -0.11 -0.02 0.31 -43 -841  45  
行业中值 12.96 -0.02 0.36 0.34 14 34  36  

资料来源：wind 资讯 数据更新至 2009-11-29 
 

风险提示 

 大量限售股解禁导致股票供求失衡风险。2009-11-20 日共有 1.36 亿股原始

股东限售股份解禁，需要密切关注原始股东减持情况。 
 “1.5 万吨立式粉末喷涂生产线技改项目”若无法按时达产，将对公司铝型

材产销带来负面影响； 

 房地产行业易受到宏观调控影响，从而影响公司建筑铝型材的销售； 

 铝价的大幅波动风险； 

 竞争激烈，加工费下降导致毛利率大幅度下降。 
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1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

 

 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

 

 

 

 

 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引

用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告

基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。

报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公

开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 


