
 
 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 813 917 1272 1770 

（+/-） 3.42% 12.82% 38.78% 39.08%

营业利润 64 125 148 166 

（+/-） 3.58% 95.82% 19.13% 11.76%

归属于母公司

的净利润 
55 109 126 141 

（+/-） 4.57% 97.90% 15.72% 11.76%

EPS（元） 0.35 0.70 0.80 0.90 

动态 P/E 63 32 27 24 

 
 
发行后总股本（万股） 15680 

发行股数（万股） 3920 

发行价格（元） 22.00 

发行市盈率（倍） 63 

发行动态市盈率（倍） 32 

行业滚动市盈率（倍） 54.4 

第一大股东 罗普斯金控股 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
93.80%/70.35% 

发行前每股净资产（元） 2.42 

发行前资产负债率 48.46% 

  

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度的摊薄 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年的预测摊薄 EPS. 

 公司拟公开发行3920万股，募集资金投资“苏州铭德

铝业有限公司5万吨铝合金挤压材建设项目”。发行完

成后，公司总股本将增至15680万股，罗普斯金控股

有限公司股权比例将稀释至70.35%，实际控制人仍为

吴明福。 

 公司的经营范围包括铝建筑型材和铝工业材两大类，

其中铝建筑型材占比90%，近年来公司营业收入与利

润主要来源于该业务。募投项目投产后，建筑型材与

工业材产能将分别增至5.9万吨与3.1万吨。 

 公司竞争优势：细分行业龙头+品牌+销售渠道+定价

策略。其中前两个因素对公司业绩的推动作用将进一

步强化，使公司具有一定的定价权优势；公司采取的

“经销商+自建渠道”的销售渠道模式一方面有利于

提高毛利水平，但也大幅增加了销售费用；06年以来

公司定价策略的历次调整均在一定程度上提高了公

司单位产品毛利，但该因素可持续性不强。 

 后期业绩增长将主要来自产能扩张。近年来公司产能

利用率维持高位，毛利率远高于同行业平均水平。但

随着加工费逐渐回落至正常水平及铝棒采购价格上

涨，公司毛利率将有所下降，后期业绩的增长将主要

来自募投项目的产能扩张。 

 募投项目对公司的影响：募集资金投资项目达产后，

公司铝挤压材产能将提升一倍以上。这一方面有利于

增强公司在铝建筑型材市场的竞争力，提升市场占有

率；另一方面，公司铝工业材的规模效益将开始显现，

目前较为单一的产品结构得以优化。 

 盈利预测及估值：我们预计公司2009-2011年的摊薄

EPS分别为0.70元、0.80元和0.90元。以公司IPO后总

股本15680万股计算，参考可比公司的PE、PB估值水

平，我们认为公司的合理价值区间为21.7-24.5元/

股。 
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1. 公司概况：主营建筑型材的区域性龙头企业                

公司的主营业务为铝挤压材产品的生产和销售；经营范围包括铝建筑型材和铝工

业材两大类，其中约90%的产品为铝建筑型材，近年来公司营业收入与利润主要来源

于该业务；主要产品包括：铝合金花格网、装饰材料、铝合金异型材、防盗门窗、新

型气密门窗、金属门窗及橡胶密封条、毛刷条及配件、五金件等门窗配件及附件等。 

公司控股股东为罗普斯金控股有限公司。罗普斯金控股有限公司为注册于开曼群

岛的投资型企业，不从事任何产品的生产和经营。该次发行前，罗普斯金控股持有公

司93.80%的股权。吴明福通过其全资子公司铭富控股持有罗普斯金控股52%的股权，

吴明福的女儿吴如珮和吴庭嘉分别持有罗普斯金控股25%和23%的股权。 

图表 1：罗普斯金 IPO 之前股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

公司拟公开发行3920万社会公众股，占发行后总股本的25%。募集资金投资“苏

州铭德铝业有限公司5万吨铝合金挤压材建设项目”。发行完成后，公司总股本将由

11760万股增至15680万股，罗普斯金控股有限公司与苏州励众企业管理咨询有限公司

的股权比例将分别稀释至70.35%与4.65%。 

图表 2：罗普斯金 IPO 前后股权结构变化情况 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

 

吴如珮 吴明福 吴庭嘉 

铭富控股 

苏州励众 

钱芳 

罗普斯金控股 

苏州铭德铝业有限公司 

苏州普罗斯金铝业股份有限公司 

25% 

100% 

52% 
23% 

93.8% 

100% 

100% 

6.2% 

股数（万股）  比例 股数（万股）  比例 

罗普斯金控股 11030.88 93.80% 1130.88 70.35%  自上市之日起锁定36 个月 

苏州励众 729.12 6.20% 729.12 4.65%  自上市之日起锁定12 个月 

社会公众股  -  - 3920 25%  - 

总股本 11760 100% 15680 100%  - 

有限售条件
的流通股

 股东名称 锁定限制及期限  股份性质
 公开发行前 公开发行后 
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2. 铝挤压材行业尚有较大发展空间                     

2.1 铝挤压材：中国产量高速增长 

公司主营业务所处的细分行业属铝挤压材行业。铝挤压材按其应用领域分为铝建

筑型材和铝工业材，其中铝建筑型材主要应用于各类民用及商用建筑领域；铝工业材

主要应用于除建筑领域外的其他工业领域。 

图表 3：铝挤压材产业链 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾整理 

2006年，中、美、日三国合计占全球铝挤压材产量的60%，其中中国的产量占全

球总产量的比重超过1/3。与美、日等国产量基本保持稳定不同，中国的产量增长一

直保持较高水平。据中国有色金属加工工业协会统计，2000-2008年，中国铝挤压材

产量复合增长率高达36.84%。其中铝建筑型材产量由33万吨增长至627万吨，复合增

长率为44.49%；铝工业材由42万吨增长至295万吨，复合增长率为27.59%。 

图表 4：2000 年以来中国铝建筑型材与铝工业材产量增长情况（万吨） 

0

100

200

300

400

500

600

700

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

铝建筑型材 铝工业材
 

资料来源：有色协会、天相投顾整理 

虽然中国是全球最大的铝挤压材生产国，但较之欧美企业，中国铝挤压材生产企

业规模普遍较小。截至2008年，全国共有各类铝挤压材生产企业约680家，总产能约

铝土矿 氧化铝 电解铝 铝棒 铝挤压材 

铝建筑型材 

铝工业材 

公司主营业务 
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1050万吨，厂均产能仅为1.5万吨。 

从应用领域分析，欧洲、北美、日本2006年铝挤压材在建筑行业的消费占比分别

为40%、45%与62%，而中国铝挤压材在建筑领域的消费量接近70%，其他工业领域的消

费比例则相对较低，存在较大增长空间。据中国有色金属工业协会预测，随着中国工

业化程度的提高，铝工业材的消费量将持续增长，其在铝挤压业中的比例将由目前的

30%上升到2012年的45-50%。因此，从长期来看，铝工业材发展速度将高于建筑型材。 

2.2 行业利润率受铝价走势影响较大 

铝挤压材行业主要原材料为铝棒，铝棒是在电解铝中添加镁、锰等金属加工而成

的铝合金制品。因此，上游电解铝行业的供应与价格波动状况对铝挤压材行业影响较

大。目前电解铝行业正处于低位回升的阶段，虽然下游需求有所复苏，但产能扩张与

开工率提升导致供给增长较快，铝价在供求矛盾及充裕的流动性交织中震荡上行。 

图表 5：LME3 月期铝季度均价走势（美元/吨） 
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资料来源：bloomberg、天相投顾整理 

电解铝及铝棒价格的稳定上行为铝挤压行业提供了较好的经营环境。一方面，电

解铝及铝棒价格尚处于低位，降低了铝挤压企业的采购成本，减少了原料采购的资金

占用，从而促使铝挤压企业毛利率提升，增强铝挤压企业的盈利能力；另一方面，也

降低了铝价下跌导致公司被迫对库存原材料计提资产减值损失的风险。但是随着铝价

持续上行，铝挤压行业毛利率将逐渐下降。 

2.3 下游行业加速复苏 

随着铝制品应用领域的日益扩大，城镇化和工业化将构成推动我国铝挤压材消费

长期增长的两大驱动因素。以城镇化为例，经测算，2006-2020年，因城镇化水平提

高带来的铝建筑型材需求量将新增878万吨，平均每年需求量新增63万吨。同时，旧

有建筑的更新改造也将对铝建筑型材提供巨大的市场容量。 

目前我国铝挤压材在工业领域的应用占比较低。据中国有色金属工业协会预测，

随着工业化程度的提高，中国铝工业材的消费量将持续增长，在铝挤压业中的比例将

由目前的30%上升到2012年的45-50%左右。主要应用领域包括交通运输业、耐用消费
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品业、机械装备制造业及其他工业领域。 

从目前下游需求的恢复情况来看，交通运输业、耐用消费品业等铝工业材应用领

域的恢复情况较好。而铝挤压材的主要应用领域——建筑行业也呈现加速复苏的状

态，2009年前11月房地产开发投资累计增速17.8%，房地产施工面积、竣工面积与销

售面积同比分别增长17.2%、26.1%与53%。 
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3. 公司前期业绩不俗，后期依赖产能扩张                   

3.1 细分行业龙头，建筑型材产销两旺 

3.1.1 业务简介 

公司经营范围包括铝建筑型材和铝工业材两大类，其中约90%的产品为铝建筑型

材，近年来公司营业收入与利润总额主要来源于该业务；主要产品包括：铝合金花格

网、装饰材料、铝合金异型材、防盗门窗、新型气密门窗、金属门窗及橡胶密封条、

毛刷条及配件、五金件等门窗配件及附件等。 

因铝挤压材产品的生产是将铝棒经挤压后进行表面处理，而后对外销售，因此通

常以铝棒挤压能力作为铝挤压材产品的设计生产能力；此外，铝建筑型材需经过表面

处理工序后才能形成最终产品，因此表面处理能力也会对其产能形成制约。 

3.1.2 产能利用率维持高位 

截至2008年末，公司设计挤压生产能力约78000吨/年，由于受客户订单规格不同

和产品模具频繁更换的影响，公司实际挤压生产能力约40000吨/年。该次募集资金投

资项目先行购买的4条挤压机生产线已全面投入运行，因此，实际产能由2008年末的

40000吨/年提高到目前的52500吨/年。 

2006年以来，公司产能与产量均保持稳定增长，2009年1-6月产能利用率下降的

主要原因是受建筑业传统淡季因素影响，2009年第一季度公司产能利用率仅为

58.25%，比往年淡季的产能利用率略有下降，预计2009年全年产能利用率将回升至80%

以上。 

图表 6：罗普斯金产能利用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

图表 7：剔除淡季后的产能利用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

 

 

 

 2009年1-6月 2008年 2007年 2006年

 产能（吨）  26,250  40,000  33,000  28,000

 产量（吨）  19,314  32,578  30,173  25,806

 产能利用率  73.58%  81.45%  91.43%  92.16%

 2009年4-6月 2008年4-12月 2007年4-12月 2006年4-12月

 产能（吨）  13,125  30,000  25,000  21,000
 产量（吨）  11,669  26,416  25,577  21,555
 产能利用率  88.91%  88.05%  102.31%  102.64%



 

 
8 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /新 股 分 析  

www.txsec.com 

图表 8：分季度产能利用率 
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资料来源：公司公告、天相投顾整理 

3.1.3 产销率相对稳定 

公司对铝棒的采购定价策略为“电解铝价格+加工费”，在目前国内套期保值机制

不健全的情况下，公司须承担电解铝价格波动风险。因此，公司生产采取相对保守的

“以销定产”的方式，提高原材料周转率，以最大程度上规避铝价波动风险。 

2006年、2007年、2008年和2009年1-6月，公司向前五名客户合计销售额占当期

销售总额的百分比分别为12.77%、15.34%、18.77%和17.19%。这一方面避免了严重依

赖于少数客户的情况；但另一方面，较低的客户集中度也容易造成公司销售业绩的波

动。从近几年的情况来看，公司销售量随产量稳步增长，产销率保持相对稳定。 

图表 9：公司产销率 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

图表 10：分季度销售量（吨） 
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资料来源：公司公告、天相投顾整理 

年份 2009年1-6月 2008年 2007年 2006年

产量（吨）  19,314  32,578  30,173  25,806

销售量（吨）  18,228  32,098  29,330  25,324

产销率  94.37%  98.53%  97.21%  98.13%

主营收入（万元）  39,620.93  79,181.35  77,436.48  64,045.02

价格（元/吨）  21,736  24,669  26,402  25,290
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3.2 成本受制于铝价，利润增幅取决于加工费 

3.2.1 单位成本受制于铝价高低 

公司生产经营所需的主要原材料为铝棒，主要通过向电解铝厂商采购电解铝并委

托其加工成铝棒，铝棒定价方式为“电解铝价格+加工费”，其中电解铝价格参考长江

现货市场价格确定。铝棒是在电解铝中添加少量的镁、锰等金属加工而成，电解铝价

格基本决定了铝棒的采购价格。公司铝棒采购成本占采购总金额的比重较大，2006

年、2007年、2008年及2009年1-6月，铝棒采购成本占采购总额的比重分别为71.85%、

70.88%、69.70%与65.89%。 

从电解铝价格、单位铝棒采购成本及单位主营业务成本的对比来看，三者的变动

基本保持同步，电解铝价格是衡量公司单位成本高低的决定性因素。 

图表 11：电解铝、铝棒价格与单位成本对比（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

3.2.2 毛利率稳定上升，但后期压力增大 

公司产品的定价政策为“产品售价=铝棒价格+生产费用+合理利润”。以公司当前

的产品结构及市场状况来看，其合理利润大致保持在4500-5000元/吨的水平。近年来

公司在产能扩张、销量增长的基础上，产品毛利率水平稳步上升，2006年至2009年上

半年，公司综合毛利率分别为12.92%、17.75%、19.73%与26.25%。 

图表 12：近年来公司综合毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

公司产品毛利率的上升主要源于两个因素。第一个因素是单位产品毛利额的增

加，2006-2009年上半年，每吨产品毛利额分别为3378元、4765元、5001元和5828元，

呈逐年上升态势。这一方面是由于近年来公司产品销售通过在“订单日”与“提货日”

之间的调节，其定价策略基本踏准“市场节奏”，但后期这一因素的不确定性较大，

不具有可持续性；另一方面是由于是随着公司生产规模的扩张，单位产品的生产费用

有所下降，规模效益显现，2006年、2007年、2008年和2009年1-6月单位产品生产费

用（含燃料及动力、直接人工、制造费用及其他费用）分别为3913元、4392元、4714

元与4401元。 

 

 

 2009年

 第1 季度  第2 季度  第3 季度  第4 季度  第1 季度  第2 季度  第3 季度  第4 季度 1-6月

电解铝均价  17,048   17,380   16,812   15,454   16,215   15,945   15,163   10,880  11043

单位铝棒采购成本  17,612   17,717   17,423   16,312   16,191   16,364   15,657   11,799  11507

单位主营业务成本  22,431   21,325   21,933   21,149   20,853   20,476   20,226   17,446  15908

 2007 年  2008 年

2009年1-6月 2008年 2007年 2006年

主营业务毛利率  26.81%  20.27%  18.05%  13.36%

其中：建筑型材  27.26%  21.14%  18.81%  13.36%

铝工业材  12.17%  11.12%  10.69%  -
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图表 13：近年来公司单位产品毛利额（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

第二个因素是电解铝及铝棒价格的持续下降，在产品售价不断降低的背景下，如

果公司单位产品毛利额保持不变，则售价降低将导致毛利率上升。目前电解铝价格仍

处于低位回升的阶段，为公司提供了较好的经营环境。但随着铝价节节攀升，单位采

购成本基数抬高及占用资金成本增加将使公司毛利率下降。 

我们认为公司建筑型材毛利率高于行业平均水平的原因可以概括为：细分行业

龙头+品牌+销售渠道+定价策略。其中前两个因素对公司业绩的推动作用还将逐步强

化；公司采取的“经销商+自建渠道”的销售渠道模式一方面有利于提高毛利水平，

但也大幅增加了销售费用；06年以来公司定价策略的历次调整均在一定程度上提高

了公司毛利，但不具有可持续性。今后几年公司每吨产品毛利额或将逐渐降至5000

元左右，如果电解铝及铝棒价格继续走强，公司综合毛利率将回落至20%以下，业绩

的增长将主要来自募投项目的产能扩张。 

铝工业材粗加工产品与深加工产品毛利率区间分别为10%-15%与25%-30%。公司铝

工业材产品主要为粗加工产品，因此今后几年该业务业绩增长有限，利润来源仍将集

中于建筑型材领域。 

3.2.3 利润增长幅度高于收入增速 

2006年以来，公司营业利润、利润总额、净利润增长幅度基本同步，但高于收入

增长速度。特别是2009年上半年，利润增幅远高于收入增长幅度，主要是由于产量增

长的同时，毛利率显著上升，期间费用率亦有所下降。但随着毛利率下降及所得税率

上升，今后几年公司利润增幅将与收入增幅趋于同步。 

图表 14：罗普斯金利润增幅与收入增幅对比（万元） 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

3.3 优劣势同样突出，市场地位有待提升 

3.3.1 市场地位有待提升 

据中国有色金属加工工业协会统计，截至2008年，中国在产的铝挤压厂约680家

左右，合计产能约1050万吨，平均产能1.5万吨，公司目前产能已达5.25万吨，虽然

在国内市场占有率不高，但在长三角地区具有明显的竞争优势，公司主要市场为江苏、

2009年1-6月 2008年 2007年 2006年

单位产品收入  21,736  24,669  26,402  25,290

单位产品成本  15,908  19,668  21,637  21,912

单位产品毛利额  5,828  5,001  4,765  3,378

2006年

金额 同比增幅 金额 同比增幅 金额 同比增幅 金额

 营业收入 40,484.63 5.37% 81,271.18 3.42% 78,583.14 20.48% 65,226.28

 营业利润 6,138.63 121.10% 6,365.69 3.58% 6,145.65 91.04% 3,216.98

 利润总额 6,005.86 122.43% 6,321.76 5.03% 6,019.26 68.58% 3,570.61

 净利润 5,260.57 123.71% 5,511.47 4.57% 5,270.50 47.17% 3,581.13

2007年2009年1-6月 2008年
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浙江、福建、安徽等东部沿海地区，2007年公司在四个省份的市场占有率为4.55%，

计划到2011年提升至6.5%。 

除公司外，国内铝挤压材主要企业包括中国忠旺、兴发铝业、南山铝业、凤铝铝

业、南平铝业、栋梁新材等。虽然公司产销量及营业收入等指标均低于可比上市公司，

但在综合毛利率、产品单位售价等方面具有较强竞争力。 

图表 15：可比公司对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告、天相投顾整理 

3.3.2 优劣势同样突出 

公司的竞争优势主要体现在品牌、渠道建设及技术研发等方面，并在此基础上建

立了一定的定价权优势。 

1）技术与研发优势。目前公司拥有一套完整的研发体系和一批经验丰富的研发

人员，并取得一系列研发成果，截至2009年6月30日，公司共拥有各类有效专利664
项，在行业内遥遥领先，是中国忠旺与栋梁新材的3.77倍与55倍。在研发成果的应用

方面，公司非常重视并不断提升市场把握能力，始终以满足客户的多样性需求作为研

发的出发点。 

2）渠道优势。公司采取“自建销售渠道为主、经销商为辅”的渠道策略，加强

了公司对终端市场及经销商的议价能力，加强了产品定价权优势与品牌维护力度，使

得综合毛利率高于同行业平均水平。经过多年发展，公司已拥有完整且运转良好的营

销渠道，营销渠道优势已成为公司持续竞争力的重要支持。 

3）品牌优势。公司非常注重品牌形象的建设与维护，经过多年的努力，公司品

牌及产品相继获得多项国家、省部级、市级及各专业机构的荣誉称号。公司以消费品

模式进行品牌运作，给消费者留下“罗普斯金”是优质门窗品牌而非单纯型材品牌的

印象。 

4）定价权优势。公司在定价权方面的优势建立在技术创新与研发优势、渠道优

势和品牌优势基础之上。正是基于上述优势，公司得以在产品定价上有别于行业内大

多数企业。公司在业内首家以“支”为单位进行定价，其指导思想正是基于公司将铝

建筑型材视为一种消费品，这样的定价方式不仅摆脱了单纯挣取“加工费”的盈利模

 年份  公司名称 产能（吨） 产量（吨） 销量（吨） 营业收入（万元) 毛利率（%） 产品售价（元）

 中国忠旺  535,311  419,466  430,857  1,126,443  27.54  26,144

 兴发铝业  -  95,300  95,200  213,637  8.20  22,441

 栋梁新材  -  -  -  108,379  11.67  -

 罗普斯金  40,000  32,578  32,098  81,271  19.73  24,669

 中国忠旺  505,386  303,314  307,398  752,127  21.47  24,468

 兴发铝业  113,400  91,528  89,295  214,867  9.27  24,063

 栋梁新材  40,000  -  -  96,477  9.05  -

 罗普斯金  33,000  30,173  29,330  78,583  17.75  26,402

 中国忠旺  391,986  243,712  266,479  607,523  18.26  22,798

 兴发铝业  99,000  78,782  76,702  186,124  7.33  24,266

 栋梁新材  40,000  39,342  37,502  85,580  10.14  22,820

 罗普斯金  28,000  25,806  25,324  65,226  12.92  25,290

 2008年

 2007年

 2006年
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式，而且有助于避免陷入行业的“价格战”。 

而公司的劣势主要表现在销售费用高、业务过于集中等方面。 

1）销售费用高。由于公司以自建销售渠道为主，销售人员队伍庞大，销售费用

率远高于行业平均水平，2008年公司销售费用率为6.37%，而同期栋梁新材、中国忠

旺、兴发铝业分别为1.41%、1.51%与1.75%。 

2）业务过于集中。公司产品与利润主要集中在建筑材领域，业务过于集中；而

公司的铝工业材主要为粗加工产品，利润率较低，不过该次增发后公司业务构成将有

所改善。 
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4. 公开发行强化公司盈利增长的持续性                 

4.1 发行概况 

该次发行股份募集资金主要用于投资“苏州铭德铝业有限公司5万吨铝合金挤压

材建设项目”，计划总投资约3.94亿元。该项目建设工期预计为1.5年，项目建成后第

一年达产率70%，第二年可完全达产。 

截至2009年6月30日，公司产能为5.25万吨/年，其中包括该次募集资金投资项目

先行购买的机器设备带来的新增产能1.25吨/年。按照公司规划，募集资金投资项目

达产后，将新增产能5.4万吨/年，届时公司总产能将达9.4万吨/年，预计完全达成后

每年新增产量（剔除季节性影响）5万吨左右。 

该次募集资金投资项目达产后，每年将新增2.3万吨铝建筑型材与2.7万吨铝工业

材，两者产能将分别达到约5.9万吨与3.1万吨。 

图表 16：募集资金拟投资项目 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

根据公司的预测，项目达产后，年销售收入与净利润将分别增加13.76亿元与6965

万元，项目内部收益率（税后）为17.86%，投资回收期（含建设期，税后）6.56年。 

图表 17：拟投资项目财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

 序号  项目  单位 数额

1  年销售收入（含税）  万元 137620

2  利润总额  万元 9287

3  所得税（25%）  万元 2322

4  净利润  万元 6965

5  盈亏平衡点  % 50.6

6  自有资金财务内部收益率  % 19.4

7  自有资金财务净现值（I=12%）  万元 17944

8  项目内部收益率（税后）  % 17.86

9  投资回收期（含建设期，税后）  年 6.56

产品名称 年产量（吨）

 建筑型材 10000

 隔热型材 13000

 工业型材 21000

 棒排材 3000

 厚壁管材 2000

 薄壁管材 1000

50000 合计

铝建筑型材

铝工业材
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4.2 产能扩张有望提升公司市场地位 

募集资金投资项目达产后，公司铝挤压材产能将提升一倍以上。这一方面有利于

增强公司在铝建筑型材市场的竞争力，提升市场占有率；另一方面，公司铝工业材的

规模效益将开始显现，目前较为单一的产品结构得以优化。 

公司铝建筑型材目前已销往全国31个省、自治区、直辖市。将全国市场分为三类：

主要市场、战略市场、辐射市场。其中主要市场包括江苏、浙江、福建、安徽四省；

战略市场包括北京、上海、辽宁、山西、河北、湖南、广东、云南等省份；其他地区

为辐射市场。 

首先，在铝建筑型材市场上，公司预计其销售潜力可达7.7万吨，其中主要市场

与战略市场的市场占有率分别提升至6.50%与1.55%。 

图表 18：罗普斯金铝建筑型材销售量及市场占有率变化预测 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

其次，在铝工业材市场上，虽然目前公司铝工业材产品包括10大类158种，其应

用领域已覆盖汽车配件、照明灯具、太阳能设备、医疗器械、集装箱产品、厨卫产品、

运动器械等数十个行业。但目前产销规模都很小，存在较大发展空间。 

图表 19：公司铝工业材销量与中国需求量对比 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

2008年公司对上述五个行业销售的铝工业材数量不足1000吨，约占公司当年铝工

业材总产量的30%，而仅上述五个行业2010年的铝工业材需求量接近50万吨，市场容

量巨大。 

截至本招股说明书签署日，公司已与部分客户签订了长期供货协议，公司将在

2008-2010年向该部分客户提供约13000吨铝工业材产品，有利于缓解产能扩张后的产

品销售压力。 

销售量 市场占有率 预计销售量 预测市场占有率

主要市场 16049.54 4.55% 44400 6.50%

战略市场 4885.98 1.09% 13400 1.55%

辐射市场 5461.48 - 19000 -

合计 26397 76800

2007年 2011年

下游行业 2008年销售量（吨） 预测2010年中国需求量（吨）

汽车天窗用导轨 95 18000

太阳能设备 101 30000

电梯设备配件 160 267300

LED照明灯具 406 10500

集装箱制造 104 160000

合计 866 485800
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5. 盈利预测、相对估值与风险提示 

5.1 盈利预测 

盈利预测假设与前提： 

1）税率：作为外资企业，公司获得自2005年起“两年三减半”的税收优惠，因

此2007-2009年适用的所得税率为12.5%；并且公司于2009年3月4日通过高新技术企业

资格认定，故2010、2011年适用的所得税率为15%。 

2）总股本：按发行后总股本15680万股计算2007-2011年摊薄EPS，因此涉及2007、

2008年的EPS调整。 

3）增发投资项目：考虑公司建筑型材与工业材毛利率的较大差异，假设优先建

设建筑型材项目，然后建设工业型材项目。 

4）加工费：公司定价策略的调整使得2009年上半年建筑型材加工费偏高，我们

在盈利预测中逐渐调降2010、2011年加工费水平。 

5）毛利率与期间费用率：铝棒采购价格的上涨及加工费的下降将导致2010、2011

年毛利率下降；产能扩张后销售数量的大幅增长与公司较强的销售能力相匹配，将使

销售费用率有所下降。 

产销量、价格、成本、加工费等重要变量的具体假设如下： 
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图表 20：盈利预测假设条件及收入、成本预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

 

2007年 2008年 2009中期 2009E 2010E 2011E 2012E

产能（吨） 29700 36000 24250 48500 57000 59000 59000

产量（吨） 27457 29972 18831 41429 48450 51920 53100

销售量（吨） 26690 29530 17772 39988 47481 50882 52038

铝价（元/吨,不含税） 16648 14464 11043 11883 14957 15812 16667

铝棒采购单价（元/吨） 17245 14953 11507 12353 15457 16312 17167

每吨加工成本（元/吨） 4392 4715 4401 4400 4100 4000 4000

每吨产品成本（元/吨） 21637 19668 15908 16753 19557 20312 21167

加工费（元/吨） 5013 5272 5962 5700 5650 5500 5400

每吨产品收入（元/吨） 26650 24940 21870 22453 25207 25812 26567

收入（万元） 71129 73649 38867 89784 119687 131335 138248

成本（万元） 57750 58080 28272 66991 92860 103351 110147

毛利润（万元） 13379 15569 10595 22793 26827 27985 28101

毛利率 18.81% 21.14% 27.26% 25.39% 22.41% 21.31% 20.33%

2007年 2008年 2009中期 2009E 2010E 2011E 2012E

产能（吨） 3300 4000 2000 4000 4000 31000 31000

产量（吨） 2716 2606 483 1062 3480 20150 24800

销售量（吨） 2640 2568 456 1003 3410 19747 24304

铝价（元/吨） 16648 14464 11043 11883 14957 15812 16667

铝棒采购价格（元/吨） 17245 14953 11507 12353 15457 16312 17167

每吨加工成本（元/吨） 4392 4715 4401 4400 4100 4000 4000

每吨产品成本（元/吨） 21637 19668 15908 16753 19557 20312 21167

加工费（元/吨） 2590 2461 2204 2250 2600 2800 3000

每吨产品收入（元/吨） 24227 22129 18112 19003 22157 23112 24167

收入（万元） 6395 5682 825 1905 7557 45639 58735

成本（万元） 5712 5050 725 1680 6670 40110 51443

毛利润（万元） 684 632 100 226 887 5529 7291

毛利率 10.69% 11.12% 12.17% 11.84% 11.73% 12.11% 12.41%

2007年 2008年 2009中期 2009E 2010E 2011E 2012E

产能（吨） 33000 40000 26250 52500 61000 90000 90000

产量（吨） 30173 32578 19314 42491 51930 72070 77900

产能利用率 91.43% 81.45% 73.58% 80.93% 85.13% 80.08% 86.56%

销售量（吨） 29330 32098 18228 40990 50891 70629 76342

产销率 97.21% 98.53% 94.38% 96.47% 98.00% 98.00% 98.00%

主营收入（万元） 77524 79332 39693 91689 127243 176975 196982

主营成本（万元） 63461 63130 28997 68671 99530 143461 161591

毛利润（万元） 14063 16201 10696 23019 27713 33514 35392

综合毛利率 18.14% 20.42% 26.95% 25.11% 21.78% 18.94% 17.97%

建筑型材相关变量假设及收入、成本预测

铝工业材相关变量假设及收入、成本预测

罗普斯金铝业主营业务收入及成本预测
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图表 21：罗普斯金（002333）盈利预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

5.2 相对估值 

在目前A股上市公司中，与公司主营业务及盈利模式相近的公司主要有栋梁新材、

南山铝业、世纪光华等。由于世纪光华2008年及2009年前三季度业绩均为亏损，我们

不予考虑。根据我们的业绩预测，栋梁新材与南山铝业2009、2010年平均动态市盈率

分别为31.56倍与22.88倍。考虑罗普斯金独特的渠道建设、研发能力及一定的定价权

优势，我们认为给予公司31-35倍动态市盈率较为合理。按照发行后总股本15680万股

进行预测，罗普斯金2009、2010年摊薄EPS分别为0.70元、0.80元左右，参考可比公

司的平均PE估值，罗普斯金的合理价值区间为21.7-24.5元/股。 

从PB估值的角度考虑，按照2009年每股净资产计算的两家可比公司的平均PB为

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 78,583 81,271 91,689 127,243 176,975

增长率（%） 20.48% 3.42% 12.82% 38.78% 39.08%

减：营业成本 64,638 65,235 68,671 99,530 143,461

毛利率（%） 17.75% 19.73% 25.10% 21.78% 18.94%

       营业税金及附加 22 36 55 76 106

        销售费用 3,485 5,179 6,051 6,998 8,849

        管理费用 2,551 3,322 3,530 4,517 6,194

        财务费用 957 1,057 917 1,272 1,770

   费用合计 6,993 9,558 10,498 12,788 16,813

期间费用率（%） 8.90% 11.76% 11.45% 10.05% 9.50%

         资产减值损失 783 -21 0 0 0

加：公允价值变动收益 0 -32 0 0 0

         投资收益 0 -66 0 0 0

营业利润 6,146 6,366 12,465 14,849 16,596

增长率（%） 91.04% 3.58% 95.82% 19.13% 11.76%

营业利润率(%) 7.82% 7.83% 13.59% 11.67% 9.38%

加：营业外收入 154 240 0 0 0

减：营业外支出 281 284 0 0 0

利润总额 6,019 6,322 12,465 14,849 16,596

增长率（%） 68.58% 5.03% 97.18% 19.13% 11.76%

利润率（%） 7.66% 7.78% 13.59% 11.67% 9.38%

减：所得税费用 749 810 1,558 2,227 2,489

所得税率（%） 12.44% 12.82% 12.50% 15.00% 15.00%

净利润 5,270 5,511 10,907 12,622 14,106

增长率(%) 47.17% 4.57% 97.90% 15.72% 11.76%

净利润率（%) 6.71% 6.78% 11.90% 9.92% 7.97%

归属于母公司所有者的净利润 5,270 5,511 10,907 12,622 14,106

增长率(%) 47.17% 4.57% 97.90% 15.72% 11.76%

少数股东损益 0 0 0 0 0

摊薄每股收益 0.34 0.35 0.70 0.80 0.90

总股本（考虑IPO） 15680 15680 15680 15680 15680
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3.09倍。按照22元/股的发行价格，罗普斯金IPO募集资金8.62亿元（超募4.68亿元），

公司净资产将由2009年中期的2.85亿元增至发行后的11.47亿元，按照发行后总股本

15680万股计算，每股净资产相应增至7.32元/股。因此，按照可比公司平均PB估值，

罗普斯金的合理价值为22.62元/股。 

综合PE、PB估值方法，我们认为公司的合理价值区间为21.7-24.5元/股。 

图表 22：A股可比上市公司估值水平 

 

 

 

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

5.3 风险提示 

1）公司对铝建筑型材业务过度依赖的风险。公司目前的产品结构中，90%左右的

收入及90%以上的盈利来自铝建筑型材业务。如果房地产景气度不能持续回升或行业

竞争加剧，公司产能大幅扩张后的产品销售业务将经受考验，也可能由于议价能力减

弱导致盈利缩水。 

2）铝工业材盈利能力较差。虽然铝工业材发展前景可观，但目前粗加工产品平

均毛利率只有10%-15%，如果扩张后的铝工业材产能不能向型材深加工方向转变，则

该块业务盈利仍将停留在较低的层次上，从而拖累公司总体盈利水平。 

3）加工费及毛利率下降风险。该风险是今后两年公司面临的主要风险，前期由

于定价策略的调整使得加工费虚高，但不具有可持续性，2010、2011年面临加工费下

降的风险；同时随着原材料铝棒价格走高，公司毛利率将逐渐下降，而采购原材料占

用资金增加也将在一定程度上导致财务费用增加、资产流动性下降等。 

4）替代品的威胁。随着塑钢门窗生产企业的规模扩大和技术改进，将可能对中、

低档铝建筑型材产品产生较大替代作用。 

 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

002082 栋梁新材 12.95 0.4 0.52 0.63 32.38 24.90 20.56 3.04 4.26

600219 南山铝业 12.3 0.4 0.59 0.81 30.75 20.85 15.19 6.40 1.92

平均 31.56 22.88 17.87 3.09

PE
每股净资产 PB股票代码 公司简称 股价

EPS
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


