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财务数据 2007 2008 2009 
营业收入（百万） 743.4 827.2 781.0
增长率% N/A 11.28 -5.59
净利润（百万） 45.47  30.34 32.21  
增长率% N/A -33.2 6.16
毛利率% 14.73 14.16 16.53
净利率% 6.35 3.67 4.12
ROE 26.95 15.24 13.94
ROA 12.16 8.92 6.00
资产负债率 69.43 72.03 81.38
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表现 1m 3m 12m 
有色 -4.41% -19.59% 57.70% 
沪深 300 -2.09% -11.17% 44.33% 
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述的所有观

点准确反映了本人对上述行业、公司或其证券的

看法。此外，本人薪酬的任何部分不曾与，不与，

也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 781 1656  1996 2398 

净利润  （百万元） 32 81  119 163 

每股收益（元） 0.42 1.04  1.54 2.10 

净利润增长率% 6.16% 151.13% 47.65% 36.31%

每股净资产（元） 3.99 11.75 12.73 13.75

资料来源：世纪证券研究所 

 

 鲁丰股份是国内包装铝箔细分市场的龙头企业之一，目前拥有 4

万吨铝箔产能。药用铝箔产量居全国首位，家用铝箔产量居全国

第二；其中家用铝箔以出口为主。 

 

 吨铝箔的毛利相对稳定在 3500 元/吨左右。由于公司产品定价采

用“铝锭价格＋加工费”的模式。这种加工费的收入模式，影响

利润的只是加工效率、成品率、交货周期、工序成本等因素，而

与铝锭的价格本身关系并不是太大。未来随铝箔深加工能力的提

升，吨铝箔毛利仍有上升空间。 

 

 2010—2012 年成为公司业绩快速增长期。公司已投产的生产线包

括：5 条铸轧生产线、1 条冷轧生产线、4条铝箔生产线、1 条铝

箔涂层生产线，11 条铝箔分切生产线，铝箔综合生产能力达 4 万

吨/年、铝板带生产能力 5 万吨/年。公司在建的生产线还有：6

条铸轧生产线、1 条冷轧生产线、8 条铝箔生产线、1 条铝箔全

自动分切加工生产线。上述生产线建成投产后，公司铝箔综合生

产能力将达 12 万吨/年，铝板带生产能力将达 10 万吨/年，铝箔

深加工能力也将大幅提升。 

 

 我们预计公司 2010～2012年实现净利润 0.8亿元、1.2亿元和 1.6

亿元，对应 EPS（摊薄后）分别为 1.04 元、1.54 元和 2.1 元。参

照行业平均 2010 年 30 的动态市盈率、3 倍左右的动态市净率，，

计算出鲁丰股份的每股价值为 31.2 元—32.2 元。 

 

 风险因素。随铝箔产能快速增加，公司的市场开拓能力能否跟上？

出口业务会否受金融危机影响？募投项目能否按进度进行？ 
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 公司概况 

公司的药用铝箔产量居全国首位，而家用铝箔产量位居全国第二，

是包装铝箔细分市场的龙头企业。山东鲁丰铝箔股份有限公司位于山东

省博兴县，主要从事高品质铝板带、箔产品的开发、生产和销售。其中，

公司的药用铝箔产量居全国首位，而家用铝箔产量位居全国第二，是包

装铝箔细分市场的龙头企业。至 2010 年初，公司拥有 4 万吨铝箔和 5 

万吨铝板带(铸轧)的生产能力，并且有一条冷轧生产线处于试生产阶

段。2009 年，鲁丰股份的家用箔、药用箔等铝箔产品产量共 3.7 万吨，

约占当年国内铝箔总产量 165 万吨的 2.2%。由于新增产能较少，产量

增长有限，2009 年时公司铝箔产量的国内市场份额比 2007 年（占比

3.3%）有所下降。公司全资拥有下属子公司瑞丰铝板、鲁丰制品和鲁申

铝材，瑞丰铝板全资拥有润丰铝箔，其中鲁申铝材负责销售，其余三家

进行铝板带箔产品的生产，并与母公司间形成了较为完整的加工产业链

条。 

 
Figure 1 股权结构 

资料来源：招股书 

 

 

公司所处行业背景 

铝箔主要用于包装。铝加工是指通过塑性变形工艺将铝锭生产成各

类铝材的过程。按生产工艺的不同，铝材产品可分为铝挤压材、铝板带

与铝箔三大类，铝箔由于具有无毒、无味、遮光、防潮、耐腐蚀、反射

率高、导电性能好、无磁性、易加工以及美观卫生等一系列优越性能，
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广泛应用于包装、电力电子、印刷、家用电器等领域。 

Figure 2 铝箔下游产业 

资料来源：招股书 

 

铝箔是铝材产品产业链中加工工序最长且加工难度最大的产品之

一，生产工艺复杂，对技术及设备要求很高。 

Figure 3 铝箔产业链 

 
资料来源：招股书 
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中国铝箔行业快速增长，年均复合增长率高达 28.3%。与西方国家

相比，中国铝箔行业发展起步较晚，但增长很快。上世纪 80 年代，中

国铝箔行业还刚处于起步阶段，国内只有几家铝箔企业。而至 2007 年，

中国已约有铝箔生产企业 140 家，中国铝箔产量已达 109.8 万吨，占到

全球的 33%，为 2001 年的 3.9 倍，开始超过美国跃居全球第一位。1990 

年～2009 年，中国铝箔产量的年均复合增长率高达 28.3%。目前，中国

已是铝箔净出口国。2008 年的全球经济危机使得国内铝箔产量的增速

有所放缓。2009 年国内铝箔产量较上年增长 17.9%。但随着国内经济的

复苏，当年铝箔表观消费量上升了 28.8%。 

 

Figure 4 铝箔产量、出口快速增长 
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资料来源：世纪证券 

 

 

 

 

中国铝箔细分市场各有龙头企业。据中国有色金属加工工业协会统

计，2007 年，全国铝箔产量为 109.8 万吨，从事铝箔生产的企业约 140

家，平均产量 0.78 万吨，平均规模偏小，小企业较多，在低附加值产

品领域存在过度竞争的状况。行业细分领域竞争状况目前，我国铝箔行

业已形成了多个较为清晰的铝箔行业细分产品领域，大多数铝箔生产企

业采取了定位于特定产品品种进行专业化生产的模式，各细分领域内部

形成了龙头企业拥有明显市场份额及技术实力优势的市场格局。各细分

领域的龙头企业如下表所示。 
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Figure 5 各细分领域的龙头企业 

资料来源：招股书 

 

2007 年，单零箔产量前五家分别是镇江鼎胜、江苏常铝、永顺铝业、

渤海铝业、明泰铝业。双零箔产量前五位的是厦顺铝箔、南山铝业、江

苏中基、江苏大亚、云南新美铝。前五位铝箔出口企业是厦顺铝箔、镇

江鼎胜、渤海铝业、鲁丰铝箔、南山铝业。 

 

Figure 6 2007 年铝箔产量前 10 位企业 

资料来源：尚轻时代金属信息咨询(北京)有限公司《中国铝加工与铝市场通报》) 

 

 

 

 

公司主营业务分析 

 

鲁丰股份的主要产品为家用铝箔和药用铝箔。2009 年，家用铝箔

收入和利润分别占公司全部收入和利润的 53.9%和 61.9%，是公司最主

要的收入与利润来源，以出口为主。药用铝箔是公司另一项重要主营业

务，主要在国内销售。公司铝板带产品主要为铝箔生产原料，2009 年

下半年刚刚投产，对公司当年业绩的贡献较小。公司出口占比较大，2007 

年、2008 年、2009 年，出口收入占营业收入的比重分别为 52.11%、

50.40%、39.45%。 
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Figure 709 年主营收入构成 Figure 809 年 42%产品出口 
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公司 2009 年扩产显著，加之募投项目投产，将使 2010—2012 年成

为公司业绩快速增长期。目前，公司已投产的生产线包括：5 条铸轧生

产线、1 条冷轧生产线、4条铝箔生产线、1 条铝箔涂层生产线，11 条

铝箔分切生产线，铝箔综合生产能力达4 万吨/年、铝板带生产能力5 万

吨/年。为加快公司发展速度，提升公司核心竞争力，近年来公司持续

进行资本投入。目前，公司在建的生产线还有：6 条铸轧生产线、1 条

冷轧生产线、8 条铝箔生产线、1 条铝箔全自动分切加工生产线。上述

生产线建成投产后，公司铝箔综合生产能力将达 12 万吨/年，铝板带生

产能力将达 10 万吨/年，铝箔深加工能力也将大幅提升。 

 

Figure 9 公司在 2009 年扩张显著 

资料来源：招股书 

 

公司产品定价采用“铝锭价格＋加工费”的模式,加工费在
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6000-8000 元。国内销售产品的主要定价方式为：发货前一段时间内上

海长江有色金属现货市场铝锭平均价格＋加工费。出口销售产品的主要

定价方式为：发货前一段时间内伦敦金属交易所(LME)期铝平均价格＋

加工费＋杂费。公司铝箔加工费一般在 6000—8000 元/吨。 

 

Figure 10 公司近几年的加工费 

 
资料来源：招股书 

 

主营成本分析 

 

公司由于采取加工费的收入模式，影响利润的只是加工效率、成品

率、交货周期、工序成本等因素，而与铝锭的价格本身关系并不是太大。

对于铝箔生产企业来说，产品品质的稳定性关系到公司能否得到客户的

信任，能否稳定地占领市场。由于鲁丰股份的生产技术成熟，产品品质

稳定，成品率高于行业平均水平，使公司单位成品的生产成本较低。近

三来，随着铝价的走低，公司成本也不断下降，从而使吨铝箔的毛利相

对稳定在 3500 元/吨左右。 

 

Figure 11 吨铝箔毛利稳定在 3500 元左右 
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资料来源：世纪证券 
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公司财务分析 

 

财务费用增长反映公司不断扩张。2007 年以来，鲁丰股份的主营

业务利润率保持稳定，并有小幅提升。但同期的期间费用率却持续上升。

2009 年销售费用、管理费用和财务费用等在内的期间费用率占比已达

10.6%，比 2006 年高出 3.3 个百分点。期间费用率的上升，主要是由

于随着公司银行债务的增加，财务费用上升很快。另外，管理费用也有

小幅增加。由于期间费用上升过快，使得 2007～2009 年间，公司净利

润率基本维持在 4%左右的水平。 

 

Figure 12 财务费用增长较快 
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资料来源：世纪证券 

 

 

公司竞争力分析 

公司的核心竞争力在于，充分发挥民营企业机制灵活的特点，聚集

了大批国内优秀的铝板带箔专业技术人才，具备丰富的生产管理经验和

强大的产品研发能力；通过持续的自主技术开发，公司设备使用效率和

产品成品率长期保持行业领先水平，综合生产成本优势明显。 

 

生产技术革新带来的成本控制优势：公司一改行业内“粗轧、中扎、

精轧”流水线式的生产方式，采用可以灵活以串联或并联组织生产线的

万能轧机，并对生产线进行了革新改造，大幅提高了轧机运转速度和生

产线运行效率，有效的控制了生产成本。目前，公司铝箔轧机运转速度、

产能利用率和产品成品率均处于行业领先水平。 

  

通过技术开发不断提升产品结构：持续的技术研发使公司具备较强

的新产品开发能力，公司自主研发的“单面光冷成型复合药用铝箔”为
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国家重点新产品，公司生产的双零铝箔被列入国家级火炬计划项目。公

司已具备生产容器铝箔、空调铝箔、热封铝箔等多个铝箔品种的能力，

有能力根据市场情况灵活调整产品结构，追求最大收益。目前，鲁丰股

份正在进行冷凝器用复合铝箔的研发，市场潜力较大，投产后有望成为

公司继药用铝箔和家用铝箔后另一个拳头产品。 

  

细分子行业龙头地位，铸建先发优势壁垒：公司在家用铝箔与药用

铝箔占据龙头地位，并形成了良好的用户口碑与营销网络和渠道；先发

优势壁垒较为明显。 

 

募集资金投向分析 

募股资金将投向以下两个项目， “年产 5 万吨高精度铝板带生产

线项目”属于产业链向上游延伸，“年产 3 万吨铝箔生产线项目”属于

扩大现有产品的产能。 

Figure 13 募集资金投向 

资料来源：招股书 

 

年产 5 万吨高精度铝板带生产线项目（占募投资金的 50.3%）：公

司已用自有资金进行了先期建设，主体设备冷轧机已于 2009 年 7 月投

产，目前月产量已达 4000 吨，主要供应公司铝箔生产车间使用。随着

拉弯矫直机、厚薄剪切机等后续附属设备安装完成后，公司铝板带产品

档次可进一步提升，可满足高精度铝箔生产的需要，并可在满足自用的

前提下将少量铝板带用于外销。预计全部投资将在 2010 年 6 月前完成。

预计 2010 年外销 3万吨。 

 

年产 3 万吨铝箔生产线项目（占募投资金的 49.7%）：该项目建设

周期为 1年，项目达产后公司铝箔产能可达到 7万吨，主要用于生产食

品包装箔以及高端药用铝箔等产品。公司计划在募集资金到位后开始大

规模投入，预计将于 2011 年 3 月建成投产。 

 

盈利预测 

假设条件如下： 

1、 电解铝价格假设：2010 年电解铝价格为 16000 元/吨，2011 年为
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16500 元/吨；  

2、 财务费用由于超募而有较大比例下降。 

3、 铝板带 2010 年中期达产，并开始对外销售，2010 年对外销售 3 万

吨。 

4、 2010年铝箔的平均吨毛利为3300元/吨，未来随高毛利率项目投产，

而逐年增加。 

 

基于以上假设，我们预计公司 2010～2012 年销售收入分别为 16.5

亿元、19.9 亿元和 23.1 亿元，实现净利润 0.8 亿元、1.2 亿元和 1.6

亿元，对应 EPS（摊薄后）分别为 1.04 元、1.54 元和 2.1 元。 

 

Figure 14 盈利预测（单位：百万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 743  827 781 1656 1996  2398 

减：营业成本 634  710 652 1426 1694  2013 

营业务税金及附加 1  1 2 2 2 2

销售费用 21  26 25 52 63  76 

管理费用 16  22 24 54 64  76 

财务费用 26  26 34 15 15  15 

资产减值损失 -2  0 1    

二、营业利润 47  42 44 107 158  216 

加：营业外收入 0    1 1 1  1 

三、利润总额 47  42 44 108 159  217 

减：所得税费用 0  11 12 27 40  54 

四、净利润 47  30 32 81 119  163 

五、每股收益（元/股） 0.61  0.39 0.42 1.04 1.54  2.10 

总股本 77.5 77.5 77.5 77.5 77.5 77.5 
资料来源：世纪证券 

 

目前，除鲁丰股份外，国内共有七家 A 股上市公司从事铝加工业务，

包括栋梁新材、常铝股份、罗普斯金、南山铝业、东阳光铝、宁波富邦

和新疆众和。但没有一家企业与鲁丰股份的产品种类完全相同。按发行

1,950 万股后的股本 7,750 万股计算，预计鲁丰股份 2010 年将实现每

股收益 1.04 元。参照行业平均 2010 年 30 的动态市盈率，可以得出鲁

丰股份的每股价值为 31.25 元。参照行业平均 2010 年 3 倍左右的动

态市净率，可以得出鲁丰股份的每股价值为 32.29 元。 

 

风险因素分析 

未来两年公司的铝箔产能将增加两倍，公司的市场开拓能力能否跟上？

出口业务会否受金融危机影响？募投项目能否按进度进行？ 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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