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铝代铜——家电制冷管路替代材

料龙头的新增长点 

◇公司 IPO 并在中小板上市 

◆制冷钢管龙头，向效率要业绩 

公司是家用制冷电器制冷钢管龙头，市场占有率维持在 27%-29%。
2009 年公司该业务规模 6.4 亿元，收入占比 90%。 

目前冰箱原材料中钢代铜基本已完成，可替代空间不大。未来，公
司该部分业务利润的增长主要来自于生产效率的提高。此次募投项目“钢
制冰箱管路系统节能降耗技术改造项目”即针对此方向。 

2009 年公司制冷钢管毛利增长七个百分点至 28%，主要是当年公
司钢材采购成本同比下降 15-20%。2010 年钢铁价格上升是大概率事件，
但公司面临的成本压力并未想象中的明显。首先，公司已经同家电企业
签订价格联动协议，产品价格将根据钢铁价格调整；其次，生产效率的
提高能够弥补部分成本压力。因此，公司有望保持毛利率的稳定，即使
下降也不会明显。 
◆铝代铜前景广阔，但爆发点存在不确定性 

由于铝价不足铜价 30%，铝代铜存在明显的经济价值。铝代铜主要
应用范围为空调连接管以及冰箱和空调换热器，其中空调连接管技术要
求最低，将会最先普及。 

近三年，空调连接管中铝管使用量 CAGR 高达 50%，2009 年规模
达到 1,477 万套，铝管替代率接近 20%，而换热器的铝代铜比例更小。
未来铝代铜存在巨大的替代空间。 

公司制冷铝管业务自 2008 年开始，至 2009 年公司该业务收入 0.56
亿元，收入占比 8%。  

理想状况下，铝代铜技术的成熟有望使得该业务成为公司未来业绩
增长亮点。但目前市场存在以下风险：首先，高能效空调的普及对铝代
铜的技术提出更高的要求；其次，消费者还无法普遍接受空调铝代铜。
目前，空调龙头格力电器还未采用铝代铜，该技术还未成为主流，爆发
增长点存在不确定性。 
◆合理申购价格16.3-18.2元 

预计公司 2010 年可实现增发后 EPS 为 0.65 元，未来将保持稳定
的增长。目前股市处于弱势，公司上游的冰箱、空调企业 PE 估值都已
经下移至 20 倍 PE 以内。此外中小板新股破发现象增多，说明新股上市
溢价区间缩减。预计公司合理申购价格在 16.3-18.2 元，对应 PE 估值为
25-28 倍。弱势下不排除新股溢价区间进一步缩窄的风险。 

 

业绩预测和估值指标 
年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 644 719 934 1,191 1,535 
净利润(百万元) 42 69 93 123 166 
每股收益 0.30 0.48 0.65 0.86 1.16 
每股净资产 1.84 2.25 5.59 6.13 6.95 
每股经营性现金流 0.47 0.74 0.57 0.63 0.98 
ROE 16.09% 21.47% 11.59% 14.08% 16.75%
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分析师介绍 

赵磊，中央财经大学管理学专业毕业，2007 年进入证券行业，任职于天相投顾，从事电子行业研究，曾成功推荐过综艺股份

（600770）、三安光电（600703）、上海贝岭（600171）等股票。2009 年进入光大证券，任电子元器件、家电行业分析师。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、

法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研

究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产
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管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版，复制，刊登，发表，篡改或者引用。 


