
                    事件点评 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  1

精艺股份（002295）中报点评 

—— 财务成本增加 未来看点在芜湖铜业 
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市场数据：  2010 年 7 月 26 日 

行业分类：      有色金属 

上证指数：       2588 

沪深 300：       2811 

 精艺股份：      17.86 
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成交金额 精艺股份 上证综合指数

深证成份指数 沪深300

 

 事件                                                                    

7月26号晚，公司公布半年报，报告期内，公司实现营业收入12.62亿元，同比上升136.26%；

实现利润6,459.15 万元，同比增长38.55%；净利润3666万元，同比增长21.7%。每股收益0.3元。 

 点评                                                                    

目前公司主要从事金属加工设备、精密铜管和铜管深加工产品的生产和销售。其中精密铜管

业务是公司最主要的收入来源，精密铜管生产的原材料主要是电解铜、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。铜管深加工业务的

原材料为精密铜管，客户与精密铜管基本一样，主要是空调制冷厂家。金属加工设备制造业务的

下游客户主要是金属加工行业企业。 
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表格 1. 主要财务数据及指标（元） 

 报告期（1－6月）  上年同期  
本报告期比上年同

期增减（％）  

营业总收入  1,262,026,229.65 534,166,839.32 136.26

营业利润  57,743,522.15 42,129,971.99 37.06

利润总额  64,591,459.18 46,621,189.36 38.55

归属于上市公司股东的净

利润  
42,423,521.48 33,701,677.84 25.88

归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益后的净利

润  

36,600,212.17 30,070,002.06 21.72

基本每股收益（元/股）  0.3004 0.3204 -6.24

稀释每股收益（元/股）  0.3004 0.3204 -6.24

净资产收益率（%）  5.15 10.22 -5.07

经营活动产生的现金流量

净额  
-174,993,814.59 -47,365,322.76 269.46

每股经营活动产生的现金

流量净额（元/股）  
-1.2393 -0.4502 175.28

资料来源：公司半年报 

铜价上涨降低产品毛利率 

上半年，铜价同比大幅上涨，给公司带来资金压力。由于公司精密铜管及铜管深加工产品销

售价格按“电解铜价格＋约定加工费”的模式来确定，所以公司能规避铜价上涨带来的成本压力，

但铜价上涨会增加公司资金占用比例，销售收入的增加会使毛利率降低。 

上半年，电解铜均价为57,637 元/吨，比去年同期价格上涨幅度超过了76%。同时，公司精密

铜管及铜管深加工产品销量也同比有所上涨，以上两项因素影响导致公司精密铜管及铜管深加工

产品营业收入分别上涨了147.79%及138.66%。 

同时随产品销量的增加及主要原材料价格的逐步上升，公司根据资金需求增加银行贷款，导

致短期借款较期初增长61.06%，财务费用同比增长284.67% 。 

表格 2. 上半年公司各产品毛利率 

分产品  毛利率（%） 毛利率同比增减（%） 

精密铜管  5.44 -3.91 

铜管深加工  13.59 -7.98 

金属加工设备  29.49 -4.02 

其他业务  16.95 18.28 

综合毛利率（%）  7.83 -4.59 

资料来源：公司半年报 
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精艺万稀优惠税率变化影响净利润 

精艺万希主要从事精密铜管的生产和销售。1-6 月，其营业收入为64,105.53 万元，营业利

润为2,394.83 万元，净利润为1,147.97 万元。净利润同比下降了51.89%，主要是电解铜价格同

比上涨导致财务费用大幅增加，同时上年同期其按15%税率计提所得税，报告期按25%税率补缴2009 

年度企业所得税汇算清缴差额及按25%税率计提报告期所得税所致。 

芜湖铜业是未来利润增长点 

芜湖铜业成立于2010 年5 月，目前注册资本为14,745 万元，经营范围为“金属制品制造、

销售；金属加工设备的研究开发、制造、销售”；该公司目前尚未开展业务。 

公司将将原募集资金项目年产3 万吨“节能高效精密铜管生产线项目”的实施地点由佛山市

顺德区改为在安徽省芜湖市建设。该项目总投资29,867 万元，计划用募集资金投入25,845 万元

增资全资子公司“芜湖铜业”进行实施，剩余资金4,022 万元由公司自筹解决。 

该项目投产后，公司精密铜管业务规模增加一倍，目前项目在实施中，预计未来将成为公司

利润新增长点，按现在测算，达产后至少有40%左右净利润增加。 

投资分析 

由于去年同期，铜价比较低，今年上半年，铜价上涨带来资金压力，财务成本大幅增加，对

于有色加工企业，这种情况将是长期性的。公司新增的3万吨精密铜管产能将在2年内投产，届时

该产品产能翻倍。考虑到财务成本的增加，预计2010全年业绩为0.6元/股，低于之前预测的0.64

元/股。虽然短期估值有压力，但前期股价已经回调，考虑到未来产能的释放，公司产品销售比较

稳定，维持 “谨慎推荐”评级。 

     

风险提示：原材料价格电解铜价格同比大幅上升，为满足运营所需流动资金增长的需求，公司增

加了银行贷款，公司财务费用压力加大。
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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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