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具有独特定价模式的铝深加工企业  

――罗普斯金（002333）新股定价报告

 
林建 金嫣      

 86-21-64718888-1286       

 linjian@stocke.com.cn       

本报告导读： 
 具有定价权优势 

 募投项目的投产将缓解产能瓶颈 

投资要点： 

 公司简介：铝型材加工  公司专注于铝挤压材研发、生产和销售，产品

分为铝建筑型材和铝工业型材，广泛应用于房地产、交通运输等领域。

 核心竞争优势：定价权优势  大部分铝深加工企业以“吨”为单位实行

“铝锭价格+加工费”的定价模式，而公司基于将铝建筑型材视为消费品

而以“支”为单位进行定价，从而摆脱了单纯挣取“加工费”的盈利模

式，且有助于避免陷入行业的“价格战”。因而公司实现了较高的毛利率

水平，2006 年-09 年 6 月份毛利率分别为：13.36%、18.05%、20.27%
和 26.81%。 

 募投项目：5 万吨工业型材项目  公司此次向社会公开发行 3920 万股，

拟将募集资金用于苏州铭德铝业 5 万吨工业型材铝合金挤压项目，该项

目总投资 3.94 亿元，建设工期预计为 1.5 年。项目完成后将新增产能约

5.4 万吨，总产能达到 9.4 万吨。募投项目完工后，将大大缓解公司当前

产能瓶颈的问题，同时公司的产品得以优化，毕竟铝工业型材市场前景

更为宽阔。 

 盈利预测 预计公司 2009-2010 年将分别实现净利润 9540 万元、1.3 亿

元和 1.65 亿元，同比分别增长 73%、37%和 26%。给予公司 2010 年动

态市盈率 30 倍 PE 的估值水平，即公司合理股价为 24.90 元。 

 主要风险因素  主要原材料价格波动的风险；房地产投资增速放缓的风

险；行业竞争加剧的风险。 
财务摘要 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 785.8 812.7 1064.7 1320.2 1623.8 

(+/-)% 20.5% 3.4% 31.0% 24.0% 23.0% 

EBITDA(百万元) 86.2 102.7 113.7 174.5 219.6 

(+/-)% -358.2% 19.2% 10.8% 53.4% 25.8% 

净利润（百万元） 52.7 55.1 95.4 130.5 164.7 

(+/-)% 47.2% 4.6% 73.0% 36.9% 26.2% 

摊薄 EPS(元) 0.45 0.47 0.61 0.83 1.05 
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关键数据 

预计发行价 25-29 元 
询价区间 29-35 元 
  

股本数据 

A 股发行股数 3920 万股 

发行后总股本 15680 万股 
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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 76.1  92.9  109.4  135.6  166.8  营业收入 785.8  812.7  1064.7  1320.2  1623.8  

应收票据 2.7  3.9  5.9  7.3  8.9  营业成本 646.4  652.3  851.7  1042.9  1266.6  

应收账款 3.7  2.2  5.2  6.5  8.0  营业税金及附加 0.2  0.4  0.3  0.4  0.5  

预付款项 3.6  2.9  -8.3  -19.1  -31.8    销售费用 34.8  51.8  69.2  76.2  100.9  

其他应收款 1.6  5.0  6.7  7.3  9.6  管理费用 25.5  33.2  42.6  52.8  65.0  

存货 80.5  68.5  94.4  115.5  140.3  财务费用 9.6  10.6  7.1  13.0  18.2  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 7.8  -0.2  2.5  3.4  1.9  

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  -0.3  0.0  0.0  0.0  

固定资产 193.6  228.2  230.5  252.1  266.9  投资收益 0.0  -0.7  18.4  18.4  18.4  

在建工程 18.1  1.0  34.1  59.0  57.7  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 61.5  63.7  109.5  149.8  189.1  

无形资产 34.3  58.6  71.9  84.7  100.2  营业外收支净额 -1.3  -0.4  0.0  0.0  0.0  

长期待摊费用 2.2  1.7  1.5  1.4  1.2  税前利润 60.2  63.2  109.5  149.8  189.1  

资产总计 417.6  466.1  552.4  651.6  729.1  减：所得税 7.5  8.1  14.1  19.3  24.4  

短期借款 30.0  29.5  112.2  231.3  287.9  净利润 52.7  55.1  95.4  130.5  164.7  

应付票据 2.0  5.0  7.0  8.6  10.4  归属于母公司的净利润 52.7  55.1  95.4  130.5  164.7  

应付账款 20.2  18.9  24.8  30.4  36.9  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 46.3  48.6  67.9  87.4  110.6  基本每股收益 0.45  0.47  0.61  0.83  1.05  

应付职工薪酬 4.9  6.9  9.0  11.2  13.7  稀释每股收益 0.45  0.47  0.61  0.83  1.05  

应交税费 12.3  3.5  4.6  5.7  7.1  财务指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 8.2  6.2  8.2  10.1  12.4  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 20.5% 3.4% 31.0% 24.0% 23.0% 

长期借款 116.0  72.0  86.4  103.7  124.4  EBIT 增长率 99.3% -4.9% 34.4% 46.7% 29.1% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 47.2% 4.6% 73.0% 36.9% 26.2% 

负债合计 240.3  233.6  342.2  514.3  631.5  盈利性           

股东权益合计 177.3  232.4  210.2  137.2  97.6  销售毛利率 17.7% 19.7% 20.0% 21.0% 22.0% 

现金流量表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 销售净利率 6.7% 6.8% 9.0% 9.9% 10.1% 

净利润 52.7  55.1  95.4  130.5  164.7  ROE 29.7% 23.7% 45.4% 95.1% 168.8% 

折旧与摊销销 7.3  27.7  12.9  26.7  28.7  ROIC 21.4% 17.4% 20.4% 25.9% 31.0% 

经营活动现金流 92.4  97.7  120.0  192.8  233.3  估值倍数           

投资活动现金流 -44.9  -63.3  -82.8  -99.6  -75.1  PE 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

融资活动现金流 -28.4  -23.4  -20.7  -67.0  -127.0  P/S 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

现金净变动 19.2  10.9  16.5  26.2  31.2  P/B 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

期初现金余额 63.3  76.1  92.9  109.4  135.6  股息收益率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

期末现金余额 82.5  87.0  109.4  135.6  166.8  EV/EBITDA 0.8  0.5  1.0  1.3  1.2  
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浙商证券股票投资评级说明 

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 
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