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投资要点： 

公司简介  公司2009年9月上市，发行价13元，属有色金属延展加工

业，主营精密铜管、铜管深加工产品、铜加工设备，主要原材料为

电解铜，电解铜价格高企将加大公司运营资金压力。 

公司业务  精密铜管是公司的主导产品，主要由控股子公司精艺万

希（控股75%）生产，精密铜管业务收入占比高达80%，毛利占比高

达60%。在2009 年1—9 月实现净利润3629.24 万元，为公司利润主

要来源。业务的利润要主要来自加工费，单位加工费收入约0.58万

元/吨左右。 

公司的精密铜管业务现有3条万吨生产线，新增募投项目产能3

万吨，总计产能6万吨。11年后达产。预计09年产量将超过2.8万吨，

10、11年预计产量分别为3.3万吨、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，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，预计10年、11年产品的产量分别为5000吨、6000吨。 

公司铜加工设备的生产主要按照客户的特定要求定制化生产，

该部分产品的供应商在国内相对较少，因而与大规模标准化产品生

产相比，毛利率相对较高，是未来利润增长重要源泉。 

投资分析  我们看好铜加工企业，公司预计 2009、2010、2010 每股

收益为 0.54 元、0.64 元和 0.81 元，目前 19.5 元的价格对应市盈率

约 36 倍、30 倍、24 倍。对于中小盘股票，我们认为合理或者安全

的市盈率为 30 倍，由于公司产品处于供不应求，公司有募投项目，

项目达产后产能翻番，结合公司基本面和未来发展预期，我们给予

溢价后 35 倍市盈率，所以目前股票价格合理，维持前期周报给予的

“谨慎推荐”评级。 
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一、公司概括 

（一）公司简介 

公司为次新股上市企业，2009年9月上市，发行价13元，属有色金属延展加工业，主营精密

铜管、铜管深加工产品、铜加工设备，主要原材料为电解铜。公司位于有色加工聚集地珠三角

的广东佛山市顺德，临近下游企业。 

公司是国内第3大空调铜管供应商，华南第2大空调铜管制造商，精密铜管、铜管深加工产

品、铜加工设备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，

收入占比高达80%，毛利占比高达60%。  

图表 1 公司所处产业链 

 

资料来源：招股说明书 

以上图表阴影部分为公司主营业务。下游厂商包括空调制冷、机械化工、轻工业、通讯、

汽车制造等行业厂商 。对于公司而言主要下游客户为空调制冷企业。 

根据《产业结构调整指导目录》的规定：“高精铜板、带、箔、管材生产及技术开发”、
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（二）主要财务数据和指标 

图表 2 近三年合并资产负债表主要数据 

项 目  2009.6.30  2008.12.31  2007.12.31  2006.12.31  

流动资产  59,415.24  40,035.69  57,402.69  56,383.28  

非流动资产  13,100.47  12,838.62  12,226.28  11,256.97  

总资产  72,515.71  52,874.31  69,628.97  67,640.25  

流动负债  33,102.04  16,347.65  46,595.08  48,965.98  

非流动负债  566.40  594.03  280.00  -  

总负债  33,668.44  16,941.68  46,875.08  48,965.98  

净资产  38,847.28  35,932.63  22,753.89  18,674.26  

归属于母公司的

净资产  

34,309.06  31,990.89  19,379.17  14,933.11  

资料来源：招股说明书 

图表 3 合并利润表主要数据（万元） 

项 目  2006年度  2007年度  2008年度  2009年1－6月  

营业收入  148,944.61  205,432.25  185,684.10  53,416.68  

营业利润  8,035.02  6,799.69  6,035.85  4,213.00  

利润总额  8,201.92  7,401.99  6,995.09  4,662.12  

净利润  7,253.45  6,632.13  6,028.74  3,966.64  

归属于母公司

的净利润  

5,507.05  5,598.56  5,461.72  3,370.17  

资料来源：招股说明书 

图表 4 主要财务指标 

财 务 指 标  2006年度  2007年度  2008年度  2009年 1－6月 

流动比率  1.15  1.23  2.45  1.79  

速动比率  0.94  0.98  1.92  1.45  

应收账款周转率（次）  15.45  15.00  13.16  3.11  

存货周转率（次）  11.89  17.03  16.89  4.71  

无形资产占净资产

的比例（%）  

0.08  0.02  0.03  0.03  

资产负债率（%）  68.67  48.24  15.45  34.42  

资产负债率（%）  72.39  67.32  32.04  46.43  

每股净资产（元）  4.05  2.47  3.42  3.69  

基本每股收益（元）  0.5973  0.6072  0.5246  0.3204  

基本每股收益 （元）  0.4461  0.4880  0.4505  0.2858  

净资产收益率（%）  45.41  33.38  19.05  10.22  

净资产收益率（%）  33.92  26.82  16.36  9.12  
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每股净现金流（元）  1.98  0.40  -0.66  -0.02  

资料来源：招股说明书 

（三）股东分布 

公司09年9月上市，新发行A 股3,600万股，发行后总股本变为1.41亿股，公司控股股东为

周艳贞、冯境铭夫妇，合并持有公司35.93%的股份，为公司实际控制人，所以公司属民营企业。 

公司前十大股东只有2家为机构，其他股东都是自然人。按相关规定原两家国有股东共计360

万股转让给全国社会保障基金理事会持有，结果前十大股东包括了全国社会保障基金理事会。 

图表 5 前十大股东（截止日期:2009-09-29）                              

 名  称 持股数(万股)  占总股数 股本性质 

1. 周艳贞 2670.00 18.91% 限售 A股 

2. 冯境铭 2403.00 17.02% 限售 A股 

3. 李伟彬 1958.00 13.87% 限售 A股 

4. 何曙华 1335.00 9.45% 限售 A股 

5. 江苏新恒通投资集团

有限公司 

700.00 4.96% 限售 A股 

6. 全国社会保障基金理

事会转持三户 

360.00 2.55% 限售 A股 

7. 朱焯荣 267.00 1.89% 限售 A股 

8. 张占柱 110.77 0.78% 限售 A股 

9. 朱旭 110.77 0.78% 限售 A股 

10. 何奕报 100.00 0.71% 限售 A股 

总计  10014.54 70.92%  

资料来源：公司季报 

二、公司业务 

（一）主营收入 

公司三大业务为一条链铜加工设备—精密铜管——铜管深加工产品，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
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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。 

2009 年度公司各项业务保持平稳，其中主要业务精密铜管和铜管深加工业务收入占合并报

表的90%以上。2009 年度公司精密铜管和铜管深加工业务虽销售量有所增长，但由于电解铜价

格在2009 年度均价为40,186 元/吨，较2008 年度均价56,609 元/吨下降了29%，导致营业收入

下降、但盈利水平仍保持稳定。 

报告期内，公司的三大业务占营业收入比重超过96%，其中精密铜管生产业务是公司最主要

的收入来源，报告期内均超过营业收入的75%。精密铜管生产的原材料主要是电解铜，所以电解

铜冶炼为精密铜管生产的上游行业。同时公司生产的精密铜管主要销售给空调制冷、通讯等下

游行业，其中空调制冷厂家为公司最主要的销售对象。  

图表 6 公司主营业务收入分布情况（09 中期） 

0.00%
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20.00%
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40.00%

50.00%
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资料来源：招股说明书 

 

图表 7 主营业务收入情况（09 中期） 
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资料来源：招股说明书 
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（二）各业务比较 

公司的精密铜管、铜管深加工及铜加工设备的毛利率差别较大，其中铜加工设备业务的毛

利率最高。但由于精密铜管业务在公司总营业收入中比重最大，近三年平均比重为82.81%，所

以综合毛利率的水平及走势与精密铜管业务的毛利率水平及走势相近。由于公司铜管深加工业

务及铜管加工设备业务的毛利率水平较精密铜管业务的毛利率水平要高，这也使得公司的综合

毛利率较同行业公司要高。 

图表 8 各产品毛利率明细表 
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资料来源：招股说明书 

 

（1）精密铜管业务 

精密铜管主要由精艺万希生产，精艺万希是由本公司与香港腾达投资发展有限公司共同投

资的中外合资企业，本公司持有其75%的股权。精艺万希的投资总额为4,000 万港元，注册资本

为3,870 滘万港元；注册地址为佛山市顺德区北 镇西海工业区；法定代表人为冯境铭。截至2009 

年9 月30 日，精艺万希的总资产为人民币40,148.05 万元，净资产为人民币19,407.09 万元，

资产负债率为51.66%，2009 年1—9 月实现净利润3,629.24 万元，为公司利润主要来源。 

精密铜管业务的利润要来自加工费，收入成本主要构成部分是电解铜价格，加工费收入相

对于电解铜价格仅仅是一小部分，因而毛利率较其他业务的毛利率相对要低。06-09中期，公司

精密铜管业务的单位加工费收入分别为0.610万元/吨、0.580万元/吨、0.574万元/吨和0.570万

元/吨，单位毛利分别为0.371万元/吨、0.355万元/吨、0.302万元/吨和0.309万元/吨。虽然过

去三年来公司通过加速优化产品结构大大延缓了单位加工费和单位毛利下降的趋势， 
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近三年，该业务的毛利率有所下降，主要是由于公司的定价模式中电解铜价格构成了销售

定价的一部分，在近三年电解铜价格大幅上涨的情况下，销售收入不断增加，毛利率的计算基

数加大使得加工费收入所占比重愈发变小，因而毛利率较低并呈下降趋势。公司的资产投入主

要为流动资产，而流动资产中存货所占比例较大。电解铜价格高企加大公司运营资金压力。 

2006年电解铜价格上涨明显，公司的流动资产增加迅速。2007年电解铜价格维持高位波动，

流动资产保持稳定增长。报告期内，公司的资产负债率维持在较高的水平，电解铜价格大幅上

涨使得公司不断加大流动资产的投入，也增加了公司运营资金的压力。而流动资产又以存货所

占比例较大。06-09中期，公司存货占流动资产比例分别为18.72%、20.45%、21.40%及19.04%。 

图表 9 流动资产占总资产比例 

 2009中 2008 2007 2006 

 金额 增幅  金额  增幅  金额  增幅  金额  

流动资产  59,415.

24  

48.41%  40,035.6

9  

-30.25

%  

57,402.69 1.81%  56,383.2

7  

总资产  72,515.

71  

37.15%  52,874.3

1  

-24.06

%  

69,628.97 2.94%  67,640.2

5  

流动资产 

占总资产

比（%）  

81.93  -  75.72  -  82.44  -  83.36  

资产负债

率 （合

并，%）  

46.43  -  32.04  -  67.32  -  72.39  

资料来源：招股说明书 

（2）铜管深加工业务 

公司的铜管深加工业务资产在母公司中，在整个铜加工产业链中属于高附加值业务，是公

司新的利润增长点。铜管深加工业务毛利率比较稳定，近三年分别为14.51%、15.88%及11.90%，

2008年度公司铜管深加工业务收入占公司营业收入12.44%，毛利额占公司毛利总额的19.36%。

铜管深加工业务的原材料为精密铜管，主要由精艺万希生产，铜管深加工业务的上游行业为铜

管加工行业。公司铜管深加工产品的客户与精密铜管基本一样，主要是空调制冷厂家。  

图表 10 铜加工收入和毛利占比（2008） 
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业务收入占比 毛利额占比

 

资料来源：招股说明书  

图表 11 公司 2009 年铜管深加工市场扩展情况  

区

域  

主要客户  主要产品  年产量 

（万台） 

制冷铜配 件

需求量（吨） 

目前本公司 占

总量份额  

预计本公司 2009

年销量（吨）  

美的  空调  1,780  40,000  4%  2,920  

格力  空调  2,000  45,000  0.5%  2,420  

松下  空调  250  5,600  5%  400  

华鹭  四通阀  1,500  720  25%  150  

三菱电机  压缩机  800  400  50%  200  

美芝  压缩机  1500  800   20  

松下压缩机 压缩机  800  400   10  

格力凌达  压缩机  1,000  500   60 

 

 

 

华

南  

小计  93,420  2.9% 6,180 

日本松下 空调  200  5,000  1%  50  

马来西亚 

（松下）  

空调  150  3,750   50  

马来西亚

（OYL）  

空调  150  3,750   50  

韩国  空调  600  15,000  0.5%  300 

泰国  空调  200  5,000    

 

 

 

海

外 

小计  32,500  400 

其

它 

热水器 壁

挂炉 

炉具 300万  2,400   50 

总 计 128,320  2.12%   6630 

资料来源：招股说明书 

（3）铜加工设备 

铜加工设备业务的毛利率较高，主要是由于： 

①该业务收入中包括部分技术服务项目，如技术开发、技术咨询、技术转让等，成本主要
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是研发产品测试及机组试运行所需的材料支出及研发人员的薪酬支出等，相对收入额而言较低，

相应毛利率较高。公司该业务中的项目工程的科技含量较高，目前公司已取得15项与铜加工设

备生产有关的专利（其中发明专利2项），其产品有较高的技术含量。 

②公司铜加工设备中部分产品已开始向国外出口。同类产品销售价格在国外要远高于国内，

毛利率较高 

③公司铜加工设备的生产主要按照客户的特定要求定制化生产，该部分产品的供应商在国

内相对较少，因而与大规模标准化产品生产相比，毛利率相对较高。 

（三）产品产量 

公司的精密铜管主要由控股子公司精艺万希（控股75%）生产，现有3条万吨生产线，总计

产能3万吨。预计09年产量将超过2.8万吨。 

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，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。预计10年、

11年铜管深加工产品的产量分别为5000吨、6000吨。 

公司铜加工设备机械较少，在公司签署铜加工设备订单后，除关键环节由公司自行生产外，

其他部分都向大型机械加工厂委外加工。本次募集资金投资项目公司将通过购置精密机床等设

备，完善自有机械加工能力，达产后将新增10台套大型金属加工设备的生产能力。 

图表 12 公司报告期内产销情况 

2009年1－6月 2008年度 类 别  

产量  销量  产销率 

（%）  

产量  销量  产销率 

（%）  

铜加工设备（台/

套）  

13.24  13.24  100.00  20.50  20.50  100.00  

密铜管（吨）  12,269.41  11,697.95 95.34  27,418.76 27,223.94  99.29  

铜管深加工产品

（万件）  

4,103.91  4,423.20 107.78  8,087.74 8,062.27  99.69  

资料来源：招股说明书 

（1）原材料供应 

公司电解铜采购主要通过与西安迈科、万向资源签订长期供货协议保障供应。铜管深加工
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所需的主要原材料为光管，主要向精艺万希内部采购，06-09中期采购量分别为1,936吨、2,048

吨、164.99吨和1,338.52吨。铜加工设备生产的主要原材料为钢材及机电配件，主要由冠邦科

技进行图纸设计和制造成套，其中机电配件在专业生产厂加工订做。  

图表 13 前五名供应商采购额占公司总采购比重 

项 目  2006年度  2007年度  2008年度  2009年1－6月  

前五名供应商采

购额  

104,115  171,180  125,435.82  44,343.02  

年度采购总额  146,578  194,619  137,280.80  52,290.58  

占比（%）  71.03  87.96  91.37  84.80  

资料来源：招股说明书 

公司的主要原材料电解铜是一种高度市场化、同质化的产品，国内、国际的有色金属市场、

供应商、期货交易所都可充分供应该种商品。公司与西安迈科、万向资源等供应商签订电解铜

长期供应协议，主要是比较、考虑供应渠道的配套服务，大型的电解铜供应商有较先进的物流

管理经验，与其合作可以推进公司的存货管理水平、降低存货的流动资金占用，但同时也导致

原材料的采购较为集中。 

图表 14 公司报告期内前五名供应商采购情况 （2009 中期） 

供应商名称  采购金额  占当年采购总额的比例（%） 

万向资源 14,952.39 28.59 

西安迈科  14,577.64  27.88  

深圳江铜南方总公司  11,832.02  22.63  

佛山市南海正圣金属贸易有限

公司  

1,581.80  3.03  

南海宇成金属投资  1,399.18  2.68  

合 计 44,343.02  84.80  

资料来源：招股说明书 

（2）募投项目 

本次上市公司共募集资金总额为人民币4.68亿元，扣除发行费用人民币3023元，实际募集

资金净额为人民币4.37亿元，募集资金投资项目的投资总额合计3.99亿元，超募资金总额为3831

元。 

本次募集资金拟用于以下项目： 

1、投资25,845万元，用于“节能高效精密铜管生产线技术改造项目”。  

2、投资7,372万元，用于“铜管深加工生产线技术改造项目”。  

3、投资6,728万元，增资本公司全资子公司冠邦科技，并由冠邦科技具体实施“金属加工
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装备研发、制造能力提升技术改造项目”。  

上述项目共需投入资金39,945万元。 

图表 15 募集资金投资项目投入情况（万元） 

序号  项目名称  投资总额  第一年  第二年  

1  精密铜管技改

项目  

25,845  17,049  8,796  

2  铜管深加工技

改项目  

7,372  4,954  2,418  

3  金属加工装备

技改项目  

6,728  5,128  1,600  

 合计 39,945  27,131  12,814  

资料来源：招股说明书 

第一年均为各项目的建设期，从第二年起各项目进入投产期。第一年投入资金均为建设费

用（不包括建设期财务费用），第二年投入资金为配套流动资金。 

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。预计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，预计公司11年精密铜管的产量为4.2万吨。 

图表 16 募集资金投资项目实施进度 

建设期  投产期  序号  项目名称  

第一年 第二年  

第三年  第四年  

1  精密铜管技

改项目  

—  80%  100%  100%  

2  铜管深加工

技改项目  

—  70%  100%  100%  

3  金属加工装

备技改项目  

建设期为

1.5年  

70%  80％  100%  

资料来源：招股说明书 

 

 

 

图表 17 募集资金投资项目与公司产品产能对比表 

项目 产品  

2005年 2006年 2007年 募投项目 投产后总

产能 
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精密铜管 

（吨） 

28,000  30,000  30,000  30,000  60000 

铜管深加工产

（吨）品 

2,000  2,400  3,000  5,000  8000 

铜加工设备 —— —— —— 10台套 10台套 

资料来源：招股说明书 

图表 18 精密铜管募投具体项目 

资料来源：招股说明书 

内螺纹铜管及高效翅片管应用于空调散热部件。 

（3）上市提升融资能力 

公司所属的铜加工业属资金密集型行业。由于公司自有资金较少，生产经营所需资金主要

依靠银行借款、自身积累以及商业信用等方式筹集。目前公司资产负债率（合并）约为40%以上，

公司的资产负债率和流动负债金额偏高，使公司以银行借款为主的间接融资渠道受到一定的制

约，由此也带来了因不能及时筹措扩大产能和发展所需资金而带来的压力。 

 

 

图表 19 报告期内公司票据贴现情况表（万元） 

 

精密铜管募投项目 
 

 
4,200 吨射频内导体大卷

重电缆铜管 

 
 
1,800 吨高效翅片管 

 
 
24,000 吨内螺纹铜管 
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资料来源：招股说明书 

公司在利用银行贷款及票据贴现获得经营活动所必须流动资金的同时，支付了较高的利息

费用。为降低财务费用、提高募集资金使用效率，经2009 年10 月19 日公司第二届董事会第六

次会议审议，决定将超募资金3831万元用于提前归还部分银行贷款，具体方案是提前归还农业

滘银行佛山市顺德区北 支行短期贷款3831万元。 

确实，上市后资本市场为公司业务扩展增加了很好的融资渠道。首发融资项目就使公司业

务增加一倍。 

（四）产品市场情况 

（1）公司客户 

精密铜管的主要客户有格力、美的、广州松下、华凌、格兰仕、深圳以莱特、天津大宇等

空调行业的知名客户，其中格力、美的是国内排名前三名的空调行业巨头，公司是美的和格力

的长期战略合作伙伴。 

铜管深加工产品是本公司精密铜管的延伸产品，主要有空调制冷行业用热交换器管组件、

多通管等配件、配管、连接管组件三大系列共3,000多个品种。经过几年的发展，公司铜管深加

工产品从单一空调行业延伸至压缩机、自动控制器、燃气具等机电行业，主要客户有美的、格

力、广州松下、华凌、TCL、格兰仕、佛山华鹭、三菱电机等知名企业，华南地区的市场占有率

逐年提高。 

铜加工设备主要的客户包括：宁波金田、海亮股份、高新张铜、中山LUVATA、洛铜集团、

星浦钢铁、东方钽业、耐乐铜业、韩国三浦等国内外知名企业。 

图表 20 公司主要客户列表  

产 品  产品分类  主要客户  

 

铜加工

铜管加工设备 宁波金田、海亮股份、高新张铜、中山LUVATA、韩国三浦、

东方钽业等 
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铜板带加工设备 宁波金田、华儒铜业、中山天乙等  设备 

铜棒加工设备 洛铜集团、上海上越、苏州飞龙等  

高效节能 内螺纹铜管 格力、美的、志高、格兰仕、广州松下、TCL、科龙、深圳

以莱特等 

毛细管  格力、美的、志高、科龙、格兰仕等  

 

精密 

铜管 

光管  格力、美的、志高、格兰仕、广州松下、TCL、科龙、深圳

以莱特、三菱重工、广东三洋等  

配管 美的、格力、广州松下、TCL、韩国LG、日本松下等 

配件  美的、格力、TCL、格兰仕、三菱电机、美芝、佛山华鹭等

 

铜管深

加工 连接管组件  美的、华菱、格力、广州松下、TCL等  

资料来源：招股说明书 

图表 21 公司前五名客户销售情况 （万元，09

年中期数据） 

图表 22 公司前五名客户销售额占营业收入比

重（万元，09 年中期数据） 
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资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 

随着空调行业的进一步整合，其行业集中度已经达到一个较高的水平，排在第一阵营的美

的、格力、海尔三家企业的市场占有率已经接近50%，而美的和格力又是公司最大的两家客户，

所以公司客户集中度自然较高。公司生产能力有限也是报告期内客户集中度较高的一个重要原

因，由于公司产能无法满足所有客户要求，所以只能优先满足战略客户，这就导致公司的销售

相对集中于几个大客户。 

（2）竞争对手介绍 

金龙精密铜管集团股份有限公司是国家大型一档企业，国家重点高新技术企业，河南省重

点骨干企业，现有职工4700余人，其中各类专业技术人员1530名，注册资本18,000万元。该公

司主导产品系空调与制冷行业用高精密度铜盘管、高效传热内螺纹铜盘管、无氟制冷剂用高清

洁度铜盘管系列产品及锂电隔膜、动力电池等，现有精密铜管生产能力为18万吨。在国内市场

上，该公司为格力、海尔、美的、格兰仕、海信、长虹、春兰、富士通、三星等空调企业供货。

公司目前正在等待排队上市，其中股东就有渣打直投。  

金龙精密的控股股东为金龙集团，集团是一家总部位于河南省新乡市，并多年在精密铜管
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领域居于世界第一的领导企业，2007年金龙集团达到了创纪录的20万吨铜管产量和30万吨铜管

生产能力。公司拥有完善的制造体系，遍布全国各大区域的8个生产基地和13条生产线的战略布

局已经全面建成并投产。 

上市的同行企业主要有海亮股份、ST张铜。 

海亮股份主要从事铜管、铜棒、铜线（杆）三类产品的制造，其中以铜管生产为主，其中

铜管产品按用途可以分为制冷用无缝铜管、建筑用铜及铜合金管、热交换用铜及铜合金管、其

他用途铜及铜合金管、铜及铜合金管件等五大品种，2009 年初海亮股份产能约为16 万吨，以

目前在建产能预测，到2010 年底产能将达到23万吨，而到2012 年预计将达到29 万吨。其中海

水淡化冷凝管、铜管件等高吨毛利产品所占比重将由现在的17%提升到30%。 

ST张铜主要从事空调制冷用铜管、铜水管及管件和铜合金系列产品的生产和销售，其产品

包括空调制冷用铜管、建筑用铜水管及管件、铜合金产品三大系列,该公司正在和沙钢集团进行

重组事项以避免退市。  

公司在规模上和上述两家上市公司相比存在一定差距。上述两家上市公司大而全、产品种

类多、品种齐全，其中海亮股份以出口为主，是中国最大的铜管出口商，占全国出口量的40%，

出口收入占其营业收入的60%以上。而本公司小而专、产品种类集中、专注发展优势产品。 

三、行业情况 

（一）铜消费市场 

在国内，铜主要用于电力、电子电气、机械制造、建筑、交通运输等行业，其中电力行业

是主要消费行业，未来几年，电力、家用电器仍然是中国铜消费的主要行业，其消费比例还会

逐渐提高，电力电缆行业的铜消费约占58%左右。 

目前，中国已成为全球最大的铜消费国、铜加工业制造基地和铜基础产品输出国。铜的消

费占全球的26%，远高于第二大铜消费国美国的13%。特别是2000年以来平均每年增加约30万吨，

成为拉动世界铜消费增长的主要国家。 

 

图表 23 世界各国铜消费（万吨）  

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

中国 303 340 375 402 456 480 

美国 229 241 227 212 211 199 

德国 100 111 114 139 137 137 

日本 120 127 122 128 126 125 
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韩国 90 93 86 81 85 82 

资料来源：大同证券研究部整理 

我国作为铜资源短缺的国家，2006年铜材出口却呈现快速上升趋势，当年出口铜材达到55.9

万吨，增长20.6%，相当于同年铜材进口量的一半以上，中国进口的铜材90%以上都是采用来料

和进料加工贸易方式，其制成品90%以上均以机电产品、铜制成品等终端产品的方式出口返销。      

因此，随着中国铜材加工水平的进一步提高，中国的铜材加工贸易将不断增长，这一部分

的铜消费实际上是国际铜消费向中国转嫁的结果。2006年，中国机电产品出口超过日本，上升

到世界第三位，当年机电产品出口总值为5,494.4亿美元，增长28.8%，占外贸出口总值56.7%，

机电产品的出口，实际上意味着铜终端产品的出口。 

目前我国制造的空调、彩电、DVD、移动电话、显示器、程控交换机、电动工具、微波炉等

产品的出口量和金额均跃居全球首位；摩托车等商品的出口，位居世界第二，这些产品大多是

耗铜产品，铜终端产品的大量出口表明，发达国家实际上是在间接消费铜。 

由于全球经济危机的影响，去年出口出现大幅回落，预计短期会对出口企业产生影响，但

国内经济发展势头良好，对于公司以内销为主的产品来说经济危机影响有限。 

（二）铜供给市场 

虽然我国铜消费全球第一，但我国铜储量比较少，全球位于第四，且储量相对偏少。世界

铜矿资源比较丰富。据 1995 年美国矿业局统计，世界铜金属储量为 3.1 亿吨，储量基础为 5.9

亿吨，铜储量最多的国家是智利和美国，分别占世界储量基础的 23.7%和 15.3%，其次是波兰 15

％、赞比亚 6％、俄罗斯 5％、扎伊尔 5％、秘鲁 4％、加拿大 4％、澳大利亚 4％。  

图表 24 世界主要产铜国储量（万吨） 
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资料来源：大同证券研究部整理 

图表 25 世界主要产铜国精炼铜产量（万吨） 

国名 2001 2002 2003 2004 2005
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智利 288  284 290 290  278 

中国 142  156 177 208  258 

日本 143  140 143 138  139 

美国 180 151 132 130  121 

俄罗斯 87  89 82 89  101 

德国 69  70 59 66  64 

加拿大 57  49 46 53  52 

全球合计 1556  1541 1523 1581  1659 

中国占比 0.091  0.101 0.116 0.131  0.156 

资料来源：WBMS 

我国是世界第二大铜生产国，但铜矿自给率仅为20%－30%，大量依赖进口。 

图表 26 铜精矿进出口情况（万吨） 图表 27 精铜进出口情况（万吨） 
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资料来源：大同证券研究部 资料来源：大同证券研究部 

（三）铜加工市场 

铜加工业是国民经济中的一个重要部门。铜加工业又可细分为铜线材、铜管材、铜板带材、

铜箔材加工等子行业，公司属铜管材加工企业。 

铜及铜合金作为人类历史上最早使用的金属材料，广泛应用于家用电器、电力、汽车、建

筑、电子仪器仪表、国防、交通运输、海洋工程等行业。进入21世纪以后，我国的铜加工业跨

入了一个高速发展时期，2004年铜加工材产量达到416.5万吨，消费量达到500万吨，居世界第

一位。2000－2005年期间中国铜加工材的生产量以年均25.1%的速度快速增长，中国铜加工材出

口量的年均递增率达26.4%，已成为世界铜加工材生产、消费和贸易大国。 

我国铜加工业生产企业数量众多，但是单个企业生产规模小，技术装备落后。中国1000多

家铜加工企业中至今还没有一个企业能与世界同行业先进企业抗衡，在生产规模、管理水平和

资金实力等方面均有较大的差距，尤其是规模和实力，国际上先进铜加工企业的年产量基本都

在20万吨以上，KME（欧洲金属公司）的铜材年产量达到了80万吨，而根据安泰科统计，2005年

中国721多家规模以上铜加工企业中，规模达到20万吨/年的只有2 家，达到10万吨/年的也只有

6家，我国铜加工企业平均年产量还不到5,000吨。 
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图表 28 中国铜加工材主要品种产量 

项目（万

吨） 

 2000年  2001年  2002年 2003年 2004年 2005年 平均增长

率（ %）

铜板带  18.2 30.1 43.9 58.2 79.4 85.0  36.1  

铜管  15.1 36.8 51.3 66.3 99.7 105.0  47.4  

线材  20.2 60.2 117.3 123.0 183.8 200.0  58.2  

资料来源：安泰科 

由于我国铜加工企业数量多、规模小，到目前为止还未形成拥有绝对领导力的行业龙头，

整个市场集中度仍然较低。这种分散的行业特征在各个铜加工细分市场体现的更为明显，很多

铜加工总量较大的企业，在相关细分市场也不一定有绝对优势。低的行业集中度必然导致行业

竞争的混乱和无序，在这种粗放型的竞争态势下，行业的整体加工费水平不断下降，行业利润

空间进一步被压缩。  

铜加工业的产业关联度较高。铜加工材广泛应用于家电、电力、汽车、建筑、电子仪器仪

表、国防、交通运输、海洋工程等行业，未来市场前景广阔。  

精密铜管主要用于空调的热交换器（蒸发器和冷凝器），是空调的核心部件。 

图表 29 1998－2006 年我国铜管消费量 （万吨） 

年 份  1998  1999  2000 2001 2002 2003 2004  2005  2006  

铜管产量  28.15  29.76  35.12 39.82 46.00 57.50 76.00  105.00  110.00 

铜管净进口量  2.20  3.10  3.27 2.80 2.10 -3.43 -6.5  -9.86  -14.50 

铜管消费量  30.35  32.86  38.39 42.62 48.10 54.07 69.50  95.14  95.50 

资料来源：安泰科 

铜加工设备 根据铜加工行业协会的信息和本公司销售部门的预测，受国际铜加工业向我国

转移和下游铜加工业持续景气的带动，铜管连铸连轧设备以及铜板带冷、热轧设备在我国市场

需求旺盛，在未来几年内，每年铜管生产设备需求量将达到10—15条生产线，铜板带生产设备

需求量将达到5—10条，冷轧管机需求量将达到60—80台，管棒矫直机的需求量将达到200—300

台（套）。同时以铜管连铸连轧设备为代表的国产铜加工设备初步具备了国际竞争力，设备出

口逐年增加，预计东南亚国家对铜加工设备需求量将以每年20%的速度递增。 

图表 30 2009 年我国铜加工设备市场容量估算表  

估算单价（万元） 设备名称  需求量（条/台）  

价格 比例

（％） 

市场容量（万元）

铜管生产设备  5—10（条）  800—1,000  100  5,000—10,000  
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铜板带 生产设备  5—10（条）  1,000—2,500 100  10,000—20,000  

15—100  85  4,000—5,000  冷轧管机  40—50（台）  

100—400 15 5,000—6,000 

10—50  

 

50  

 

1,000—5,000  

50—100 

 

40 

 

2,000—5,000 

管棒矫直机  50—100（台）  

100以上 10 5,000—7,000 

总额               32,000—60,000 

资料来源：安泰科 

（四）空调市场 

空调行业分为家用空调和中央空调，其中家用空调目前主要有国内企业提供，市场份额比

较高，中央空调由于技术原因，国内企业市场份额不高，被国际大企业集团所有垄断。 

（1）家用空调 

我国家用空调器产业发展迅猛，家用空调器行业的工业总产值和销售收入都经历了持续增

长，形成了珠江三角洲、长江三角洲、环渤海湾三大空调生产基地；目前我国家用空调的产量

已占到世界总产量的70%以上，已成为全球的空调器生产基地。 

我国整个空调行业发展出现了两次飞跃，第一次飞跃出现在1999－2000年，在国内需求放

量的刺激下，空调行业生产总量从1998年的几百万台迅速攀升到2001年的2,000万台；第二次飞

跃出现在2003－2004年，随着全球制造基地向中国的转移及国内企业在国际市场的拓展，空调

产量在2004年迅速飚升到了5,000万台以上的高位，而后2005、2006年进入了一个平稳的发展期。 

鉴于国内一、二级主力市场（大中型城市）已趋于饱和，三、四级市场（小城镇及农村地

区）开发还需较长时间，因此短期内国内家用空调市场的销量将保持平稳。 

图表 31 国内家用空调市场销量定位表  

类 型  标准（年销售量）  品 牌  

第一阵营  不低于300万套  格力、美的、海尔  

第二阵营  100－300万套之间  海信、奥克斯、春兰、志高、科龙、长虹、松下、 TCL、

格兰仕  

第三阵营  100万套以下  LG、日立、华凌、、新科、扬子、新飞、三菱电机、三菱

重工、澳柯玛、三星、双鹿、双菱、美歌、夏普、索伊、

德贝里克、现代、富士通、小天鹅、三洋  

资料来源：安泰科 
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格力、美的、海尔三家市场占有率07年为62.4%，国内70%以上产品出口以OEM 为主，中低

端品牌为主，一线品牌格力、美的和海尔以自有品牌销售。 

（2）中央空调 

中央空调行业来看，行业集中度相对较低，尚没有形成几个主导品牌垄断市场的局面，规

模最大的中央空调生产企业其市场占有率尚不到10%。一些国际知名中央空调制造商，如美国的

特灵（Trane）、约克（York）、开利（Carrier），日本的日立（Hitachi）、三洋（Sanyo）、

大金（Daikin）等，凭借其先进的中央空调设备制造技术，占据了国内相当一部分市场份额。

但是，由于国外产品与国产品牌相比，存在技术标准不统一、价格高、维修服务跟不上，缺乏

对国内市场的适应性等劣势。 

未来几年内国内户用中央空调市场将呈现几何数的增长势头，年均市场容量约100 亿元左

右。作为本公司最主要的下游行业，空调制造业的发展状况直接影响着公司的业务水平。 

国内中央空调生产还处在快速发展的初期，市场潜力巨大。根据中国制冷空调工业协会保

守预测，到2010年我国商用中央空调需求量将比2001年增长70%左右，按2001年实现的工业总产

值（现价）推算，到2010年，我国商用中央空调机组的市场需求量约为330亿元。而中央空调对

制冷铜管的要求相对于家用空调而言，技术含量更高，一般的中央空调使用的精密铜管都是散

热效率更高的高效翅片管，这就要求铜管生产企业加大科研力度，改进生产工艺，生产出满足

中央空调设计要求的精密铜管。  

四、投资分析 

公司产品受铜价波动影响有限。铜加工企业虽然受铜价波动影响，但由于销售实行“原材

料价格+加工费”的模式，盈利相对比较稳定，波动不是很大，不过，铜加工业对资金需求量很

大，近年来公司经营规模快速扩大，资产负债率高，虽然公司已经上市，融资渠道拓宽，但铜

价过高会加大公司资金周转压力。  

公司有技术优势。公司具有完全自主知识产权的连铸连轧铜管加工设备开发能力，公司与

行业内个别大型厂商已经具有较强的自主创新能力，可以根据国内外需求，快速开发出具有高

性能、低能耗、环保耐用的新产品。目前公司主要的核心技术人员和管理人员为公司股东，有

利于公司的长期稳定发展。 

公司客户容量比较大。客户主要为空调制冷厂商，如格力、美的、广州松下等知名空调企

业，同时新开发了三菱电机、美芝、佛山华鹭等压缩机、机电行业的知名客户，并逐步打开国
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际市场，目前已经同国外企业日本松下和韩国 LG 建立了供销关系。 

我们看好铜加工企业。由于公司产品处于供不应求，所以未来募投产能值得期待。公司预

计 2009、2010、2010 每股收益为 0.54 元、0.64 元和 0.81 元，目前 19.5 元的价格对应市盈率

约 36 倍、30 倍、24 倍。对于中小盘股票，我们认为合理或者安全的市盈率为 30 倍，由于公司

有募投项目，项目达产后产能翻番，结合公司基本面和未来发展预期，我们给予溢价后 35 倍市

盈率，所以目前股票价格合理，维持前期周报给予的“谨慎推荐”评级。 

 



                  公司研究 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券          23

 

大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注3：＋－ 号代表股票评级的微调 

注4：基准指数为沪深300指数 
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