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2010 年 1 月 19 日 

 
评  级:   推荐（维持） 

——栋梁新材（002082）年报点评

合理价格：24.9 元 

最近 52 周走势： 

 

点评报告 持续扩充产能，提升增长潜力 
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栋梁新材 上证综合指数  

相关研究报告： 

《下游需求强劲，盈利增长可期》

2009/11/23 

 

报告作者：  

作者：有色金属小组 

联系人：曾 海 

电 话： 021-58766036-211 

Email：zengh@glsc.com.cn 

 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

 

 

 

事件：1 月 19 日，公司公布 2009 年年报，公司实现主营业务收入 63.48

亿元，同比增长 8.77%；净利润 1.21 亿元，同比增长 63.47%；每股收

益 0.51 元，符合市场预期。年度利润分配方案 10 派 1.3 元。 

点评：  

型材收入略升、板材收入微降。公司型材主要应用于建筑业，特别是房

地产行业，2009 年国内房地产行业景气度达到历史高点，铝合金型材

需求强劲；板材主要应用于印刷行业，2009 年印刷业市场环境继续好

转，产销量均出现增长。由于电解铝全年均价相对较低，导致公司型材

收入同比微升 0.44%，板材收入同比下降 9.74%。 

调整产品结构，提升毛利率。公司优化产品结构，加大产品附加值较高

的断桥隔热型铝合金型材、PS 版铝板基等产品的销售力度。型材毛利

率达到 16.13%，较 2008 年增加 4.47%；板材毛利率达到 10.79%，较

2008 年增加 2.15%；综合毛利率达到 4.08%，较 2008 年增加 0.72%。 

税收优惠政策提升盈利能力。公司被认定为高新技术企业，所得税率按

15%的税率计缴，提升公司 2009 年盈利 900 万元左右，影响 EPS0.037

元左右。随着公司规模的增长，优惠税率有助于提升公司盈利能力。 

持续扩充产能，提升公司增长潜力。公司计划实施“年产 5 万吨节能

铝合金型材项目”，包括 2009 年已经开始建设的 1.5 万吨立式粉末喷涂

生产（预计 2010 年一季度投产），该项目的实施将能够提升公司型材产

能近 60-70%，产销量的上升将是公司未来增长主要途径。该项目建设

期为 1.5 年，预计 2010-2011 年达产；项目投资所需资金 4.25 亿元，公

司年报公告称将通过增发 4000 万股募集项目所需资金。 

上调目标价，维持“推荐”评级。公司产品需求强劲，未来产能扩张有

序，产品结构逐步调整，产销量上升将提高公司盈利水平。我们上调公

司盈利预测，2010-2012 年 EPS 分别为 0.83 元、1.02 和 1.31 元。根据

30 倍市盈率测算，2010 年的合理估值为 24.9 元，维持“推荐”评级。
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盈利预测假设 

1）5 万吨产能扩张项目顺利实施，假设资金以银行贷款和自有资金为主。

根据项目可行性规划，该项目总建设期为 1.5 年，1.5 万吨将于 2010 年一季

度投产，其余 3.5 万吨产能假设 2010 年底投产，2011 年达产。 

2）下游需求旺盛，产能利用率提升，产品 100%销售。预计 2010-2012

年公司铝合金型材产量将达到 7.5 万吨、9 万吨、11 万吨；铝合金板材产量

将达到 5 万吨、5.5 万吨、6 万吨。 

3）电解铝价格稳中有升，加工费保持稳定。 

4）公司被认定为高新技术企业，有效税率为 15%。 

 

图表 1：盈利预测关键假设 

单位：亿元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

业务收入 58.36 63.48 76.67 87.36 100.11

型材 10.84 10.89 15.75 19.80 25.30

板材 6.17 6.22 10.00 11.55 13.20

贸易 40.89 38.51 42.36 46.60 51.25

其他 0.45 7.78 8.56 9.42 10.36

收入占比

型材 18.6% 18.7% 27.0% 33.9% 43.4%

板材 10.6% 10.7% 17.1% 19.8% 22.6%

贸易 70.1% 66.0% 72.6% 79.8% 87.8%

其他 0.8% 13.3% 14.7% 16.1% 17.7%

业务收入增长率 19.3% 8.8% 20.8% 13.9% 14.6%

型材 11.6% 0.4% 44.7% 25.7% 27.8%

板材 2.4% 0.8% 60.7% 15.5% 14.3%

贸易 24.1% -5.8% 10.0% 10.0% 10.0%

其他 -20.4% 1626.6% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 3.4% 4.1% 4.9% 5.1% 5.4%

型材 11.7% 16.1% 16.0% 15.8% 15.5%

板材 9.4% 10.8% 10.5% 10.3% 10.0%

贸易 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

其他 7.5% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

数据来源：国联证券研究所、公司 

 

上调目标价，维持“推荐”评级。 

基于以上假设，我们预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.83、1.02 和 1.31

元，对应 PE 分别为 20.68、16.96 和 13.15 倍。根据 30 倍市盈率测算，2010

年的合理估值为 24.9 元，维持“推荐”评级。 
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单位: 亿元 更新日期: 2010/1/19

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 58.36 63.48 76.67 87.36 100.11 流动资产 4.56 5.28 6.48 5.18 7.41

YOY 19.3% 8.8% 20.8% 13.9% 14.6% 货币资金 1.82 1.41 2.68 0.98 2.73

营业成本 56.40 60.85 72.93 82.90 94.69 短期投资净额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业税金及附加 0.05 0.06 0.08 0.09 0.10 应收票据 0.44 0.82 0.77 0.87 1.00

销售费用 0.25 0.34 0.41 0.47 0.54 应收帐款 0.23 0.33 0.29 0.27 0.24

占营业收入比 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 预付帐款 0.28 0.23 0.19 0.15 0.11

管理费用 0.46 0.64 0.73 0.79 0.86 存货 1.78 2.47 2.55 2.90 3.31

占营业收入比 0.8% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 其它流动资产 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01

财务费用 0.21 0.06 0.16 0.24 0.22 非流动资产 5.65 5.91 10.30 12.56 13.53

占营业收入比 0.4% 0.1% 0.2% 0.3% 0.2% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产减值损失 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 固定资产 3.08 5.14 9.52 11.83 12.84

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 在建工程 1.86 0.06 0.10 0.06 0.04

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其它损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 无形资产 0.69 0.68 0.65 0.63 0.62

营业利润 0.96 1.52 2.36 2.88 3.71 其它长期资产 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03

营业外净收入 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 10.22 11.19 16.78 17.74 20.93

利润总额 0.94 1.52 2.36 2.88 3.71 流动负债 2.99 2.98 2.94 2.78 4.09

所得税 0.18 0.29 0.35 0.43 0.56 短期借款 1.20 0.87 0.77 0.39 1.43

所得税率 19.5% 19.1% 15.0% 15.0% 15.0% 应付票据 0.69 0.95 0.98 1.12 1.28

净利润 0.76 1.23 2.00 2.44 3.15 应付帐款 0.37 0.54 0.54 0.62 0.70

少数股东权益 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03 其它流动负债 0.74 0.63 0.65 0.66 0.68

归属母公司净利润 0.74 1.21 1.98 2.42 3.12 非流动负债 0.10 0.09 4.09 3.29 2.65

YOY 16.4% 16.4% 63.5% 63.8% 21.9% 长期借款 0.00 0.00 4.00 3.20 2.56

EPS(元) 0.32 0.51 0.83 1.02 1.31 其它长期负债 0.10 0.09 0.09 0.09 0.09

所有者权益 7.12 8.12 9.81 11.75 14.28

主要财务比率 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 股本 2.38 2.38 0.24 0.24 0.24

成长能力 留存收益 4.68 5.65 9.46 11.38 13.88

营业收入 19.3% 8.8% 20.8% 13.9% 14.6% 少数股东权益 0.07 0.09 0.11 0.13 0.17

营业利润 10.5% 58.7% 55.4% 21.9% 29.0% 母公司股东权益 7.06 8.03 9.70 11.61 14.11

归属于母公司净利润 16.4% 63.5% 63.8% 21.9% 29.0% 负债和所有者权益 10.22 11.19 16.85 17.82 21.02

获利能力

毛利率 3.4% 4.1% 4.9% 5.1% 5.4% 现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

净利率 1.3% 1.9% 2.6% 2.8% 3.1% 经营活动现金流 2.53 0.68 2.88 3.24 3.98

ROE 10.6% 15.2% 20.4% 20.8% 22.1% 净利润 0.76 1.23 2.00 2.44 3.15

ROA 7.4% 11.0% 11.9% 13.8% 15.1% 折旧 0.34 0.47 0.58 0.72 0.81

偿债能力 摊销 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02

流动比率 1.52 1.77 2.20 1.86 1.81 营运资本增加额 1.20 -1.09 0.13 -0.17 -0.21

速度比率 0.49 0.47 0.38 0.18 0.30 其它 0.22 0.05 0.16 0.23 0.22

资产负债率 30.3% 27.5% 41.9% 34.2% 32.2% 投资活动现金流 -1.44 -0.59 -5.00 -3.00 -1.80

营运能力 处置资产收回的现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总资产周转率 5.99 5.93 5.48 5.06 5.18 购建资产支付的现金 -1.47 -0.60 -5.00 -3.00 -1.80

应收帐款周转率 165.90 225.56 249.17 316.15 399.44 其它 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00

存货周转率 29.07 28.62 29.05 30.45 30.52 融资活动现金流 0.00 -0.50 3.43 -1.94 -0.43

每股指标(元) 吸收投资 2.37 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.32 0.51 0.83 1.02 1.31 取得借款 5.75 1.67 4.34 0.00 1.24

每股净资产 2.99 3.41 4.12 4.94 6.00 偿还债务 -8.11 -2.00 -0.43 -1.19 -0.83

估值比率 支付股利 -0.36 -0.28 -0.31 -0.51 -0.62

P/E 53.84 33.88 20.68 16.96 13.15 其它 0.35 0.10 -0.16 -0.24 -0.22

P/B 5.76 5.05 4.18 3.49 2.87 现金净增加额 1.09 -0.41 1.31 -1.69 1.75

财务报表预测与财务指标
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 
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任何形式翻版、复制、刊登。 
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