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精艺股份（002295） 金属非金属 
—盈利增加依赖产量的提升

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 23.50 元

 

投资要点： 
 公司主要经营精密铜管、铜加工设备和铜管深加工三大类产品的生产

和销售，是国内第 3 大空调铜管供应商，华南第 2 大空调铜管制造

商，这三大产品的收入占公司总收入的 96%以上。其中，精密铜管

是公司的主导产品，近三年一期的收入占比分别为 82.98%、85.22%、

80.0%和 74.33%，毛利占比分别为 59.18%、67.05%、58.04%和

55.95%。 
  
 公司的精密铜管主要由控股子公司精艺万希生产，公司控股比例为

75%。现有 3 条生产线，每条产能 1 万吨，总计产能 3 万吨。09 年

生产经营情况比 08 年略好一些，1、2 月份受金融危机影响，产量较

低，但随着家电下乡等经济刺激政策的实施，产量逐月提高，我们预

计全年产量将超过 2.8 万吨。募投项目精密铜管部分要到 10 年底才

能投产，因此对公司 10 年产量贡献不大。公司正考虑通过技改增加

现有设备的产能，如成功，可增加产能 20%以上。我们假设公司 10
年精密铜管的产量为 3.3 万吨。随着募投项目的投产，公司 11 年的

产能将大幅增加，从 3 万吨扩大到 6 万吨，因达产有个过程，我们

假设公司 11 年精密铜管的产量为 4.2 万吨。 
  
 公司铜管深加工产品由母公司和全资子公司芜湖精艺生产，目前产能

3000 吨。09 年已有部分募投铜加工件项目投产，我们预计 09 年产

量近 3600 吨。铜加工件募投项目将于 10 年 9 月完全投产，届时产

能将增加到 8000 吨。但产量能否达产，要根据下游客户协商的订单

情况决定。我们假设 10 年、11 年铜管深加工产品的产量分别为 5000
吨、6000 吨。 

  
 公司精密铜管及铜管深加工产品主要根据客户订单组织生产，产品的

定价方式为“电解铜价格+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，由于公司采取“以销定产，以产定

购”的策略，所以电解铜销售价格与采购价格基本锁定，公司基本不

需要承担电解铜价格波动的风险。因此，公司精密铜管和铜管深加工

产品的盈利能力主要取决于产量、加工费水平和加工成本的控制。 
  
 公司的铜加工设备由全资子公司冠邦科技生产，公司是国内铜管加工

企业主要的设备供应商，近 4 年公司在国内铜管连铸连轧生产线关

键设备市场占有率达 75%，具备进口替代的技术水准，并成功出口
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到韩国。由于铜加工设备大多是非标设备，产量主要根据市场需求情况确定，目前公司

的在手订单足以保证公司铜加工设备的稳定增长。我们预计公司 09 年、10 年、11 年的

铜加工设备收入将分别增长 10%、20%和 20%。 
综合以上分析，我们预计公司 2009-2011 年的每股收益值分别为 0.47、0.63 和 0.85 元，

对应的动态市盈率为 50、37.30 和 27.65 倍。考虑到公司产能快速增加的预期，以及公

司的成长性，我们给与公司推荐的评级。 
图表 1、公司销售净利率和毛利率情况 
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图表 2、公司主要产量预测 
 2008 年 2009 年 E 2010 年 F 2011 年 F 
精密铜管(万吨） 2.72 2.81 3.30  4.30  
铜加工件（万吨） 0.29 0.36 0.50  0.65  

图表 3、公司利润表预测 
  2008 年报 2009E 2010E 2011E 
一、营业总收入(万元) 185,684.10 149,234.37 222,387.35 287,725.36
    营业收入(万元) 185,684.10 149,234.37 222,387.35 287,725.36
二、营业总成本(万元) 179,648.24 139,979.35 210,100.02 271,142.39
    营业成本(万元) 171,489.84 134,863.86 203,068.88 262,734.69
    营业税金及附加(万元) 117.36 127.04 189.31 244.93 
    销售费用(万元) 1,261.88 1,211.40 1,624.70 1,891.84 
    管理费用(万元) 2,632.27 2,760.56 3,702.38 4,311.13 
    财务费用(万元) 4,087.93 1,016.48 1,514.75 1,959.79 
    资产减值损失(万元) 58.95    
四、营业利润(万元) 6,035.85 9,255.02 12,287.33 16,582.97 
    加：营业外收入(万元) 989.48    
    减：营业外支出(万元) 30.24    
五、利润总额(万元) 6,995.09 9,255.02 12,287.33 16,582.97 
    减：所得税(万元) 966.35 1,388.25 1,843.10 2,487.45 
六、净利润(万元) 6,028.74 7,866.77 10,444.23 14,095.53 
    减：少数股东损益(万元) 567.02 1,196.44 1,588.44 2,143.75 
    归属于母公司所有者的净

利润(万元) 5,461.72 
6,670.33 8,855.79 11,951.77 

七、每股收益：  22.13 32.76  
    (一) 基本每股收益(万元) 0.39  0.47  0.63  0.85  
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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 

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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