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[table_invest] 金属制品Ⅱ 

当前价格(元)： 31.42 
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投资要点： 

 公司主营高耐腐蚀稀土锌铝合金镀层及普通镀锌钢丝、钢绞线，主要应用

于电力电网建设。公司是稀土合金镀层防腐新材料领域的创新者，自主研

发并生产出国内首创的具有自主知识产权的新一代高耐腐性稀土锌铝合

金镀层产品，开辟了国内稀土合金防腐镀层新材料应用的新领域。 

 材料防腐涉及经济生活各方面，良好的防腐保护可以节约资源，有利于经

济可持续发展。稀土多元合金镀层大大提高了金属材质的耐蚀性能，具有

广阔的发展前景。公司加强稀土材料研究和应用，拓展稀土合金防腐镀层

材料应用领域，努力打造成为金属防腐镀层产品专业提供商。 

 “十二五”期间国内基础设施建设仍将保持一定增长速度。在大规模电网

建设、铁路建设等推动下，加之国外市场对我国合金镀层钢丝产品的需求，

将带动合金镀层钢丝、钢绞线及其配套的线缆行业的快速发展。 

 近年来公司在国家电网架空地线招标中累计中标率名列前茅，处于有利竞

争地位。随着生产要素价格波动变大、国家对产品质量要求不断提高等因

素影响下，行业内优胜劣汰的力度逐步加大，行业集中度将提高。未来公

司携资金、技术、品牌优势，综合实力将进一步增强。 

 公司募集资金项目于 2010 年陆续建设完成，未来产能逐步释放，收益将

稳步增长。我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.40 元、0.62 元、

0.76 元，对应市盈率为 79 倍、51 倍、42 倍。公司是中小板中成长性较

高、行业前景广阔以及具有较强竞争力的公司，给予公司“推荐”评级。 

 

   

 

[table_predict]     2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本(万) 7783.08  主营业务收入(亿) 4.14 4.41 5.95 6.84 

流通 A 股(万) 1950.00  +/-% 5.42 6.4 35 15 

52 周内股价区间(元) 23.6-38.7  净利润(百万) 41.67 31 48 59 

总市值(亿) 24.45  +/-% 0.22 -25.1 54.3 22.2 

总资产(亿) 8.78  EPS(元) 0.71 0.40 0.62 0.76 

每股净资产(元) 9.24  P/E 58.68 79.09  51.25  41.96  

 

公司基本资料 

投资评级：推荐(首次评级) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  
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1、 稀土合金镀层产品前景广阔 

 

材料防腐涉及到国民经济和社会发展的方方面面，良好的防腐保护不但可以节约资源和能

源，而且有利于整个社会的可持续发展。根据中国工程院《中国腐蚀调查报告》，我国每

年腐蚀总损失约占国民生产总值的5%。钢铁材料10%的消耗来源于腐蚀，公司依靠对钢铁

材料防腐技术的探索性研究，结合我国稀土的资源优势，率先开发出具有自主知识产权的

新一代稀土合金镀层新材料、新工艺，并成功实现产业化。目前，我国钢丝、钢绞线仍以

普通镀锌为主，在国家电网主干输电线路、电气化铁路等重要应用领域，稀土合金镀层钢

丝、钢绞线正得以逐步推广。稀土多元合金镀层大大提高了金属材质的耐蚀性能，作为新

一代高性能合金镀层材料，具有广阔的发展前景。 

 

图 1：作为架空地线（最上方的 2 根避雷线）           图 2：作为导线（钢芯铝绞线）的钢芯骨架 

        
资料来源：公司报告 华泰证券研究所                  资料来源：公司报告 华泰证券研究所 

 

2、基础设施建设拉动电缆需求 

 

公司产品为稀土合金镀层和普通镀层钢丝、钢绞线，主要用于输电网、高中压配电网线路。

“十二五”期间，国家电网将大力加强电网建设，促进清洁能源发展，将新增１１０（６

６）千伏及以上线路３３．７万公里，变电／换流容量１９．２亿千伏安，满足新增３．８

亿千瓦装机的接入和送出，跨区输送２．５亿千瓦电力和１．１５万亿千瓦时电量。在电

网建设投资力度不断加大、大规模铁路建设等的推动下，加之国外市场对我国合金镀层钢

丝、钢绞线产品的需求，合金镀层钢丝、钢绞线的市场前景较好。2010年以来，电缆月产

量同比增幅约26%，市场需求增长较快。“十二五”期间国内经济结构将发生转变，基础

设施建设仍是重头戏，将保持一定增长速度，带动合金镀层钢丝、钢绞线及其配套的线缆

行业的快速发展。 
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图 3、国内电力电缆月度产量 
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资料来源：WIND 华泰证券研究所 

 

3、公司竞争力位居前列 

 

目前国内生产镀层钢丝、钢绞线的厂家有近百家，其中大部分企业年产量在0.1－0.5 万

吨。年产量超过0.5万吨的企业主要有公司、恒星金属制品公司、武钢集团钢丝绳厂等少

数企业，公司市场占有率约5.3%。公司生产的多种稀土合金镀层产品不仅能够满足电力电

网工程建设的要求，而且还用于替代进口，成为国家电网公司、南方电网公司的重要合作

伙伴。近年来公司在国家电网公司主设备材料招标架空地线部分中标率名列前茅。当前受

生产要素价格波动变大、国家对产品质量要求不断提高等因素影响，众多中小型钢丝、钢

绞线企业的生产经营困难。行业内优胜劣汰的力度逐步加大，行业集中度将进一步提高。

未来公司携资金、技术、品牌优势，竞争优势将更加明显。 

 

图 4：2006-2008 年国家电网架空地线累计中标 
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资料来源：公司报告 华泰证券研究所 

 

4、公司未来发展方向 
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公司将稀土新材料技术应用于金属制品防腐，符合国家资源节约和综合利用政策，属于国

家发改委《产业结构调整指导目录（2005 年本）》中鼓励类的产业，具有良好的发展前

景。未来公司将加强稀土材料研究和应用，拓展稀土合金防腐镀层材料应用的新领域，努

力把公司打造成为金属防腐镀层产品专业提供商，满足国内外日益增长的镀层防腐需求。 

 

5、业绩预测 

公司募集资金项目于2010年陆续建设完成，产能将在2010年和2011年逐步释放，收益将稳

步增长。我们预计公司2010-2012年每股收益分别为0.40元、0.62元、0.76元，对应市盈

率79倍、51倍、42倍。公司是中小板中成长较快、行业前景广阔以及具有较强竞争力的公

司，给予公司“推荐”评级。 

 

 

 

附：公司报表预测摘要 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 287  837  929  1018    营业收入 414  441  595  684  

  现金 76  626  646  689    营业成本 329  365  487  554  

  应收账款 105  107  145  168    营业税金及附加 1  1  2  2  

  其他应收款 4  3  4  5    营业费用 17  21  28  32  

  预付账款 31  30  39  46    管理费用 11  11  16  18  

  存货 54  60  77  89    财务费用 6  7  7  10  

  其他流动资产 18  12  17  21    资产减值损失 1  1  1  1  

非流动资产 84  114  138  158    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 74  105  129  150    营业利润 49  34  55  67  

  无形资产 8  8  8  8    营业外收入 1  3  2  2  

  其他非流动资产 1  1  1  1    营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 370  952  1067  1177    利润总额 49  37  57  69  

流动负债 159  159  182  196    所得税 7  6  8  10  

  短期借款 110  87  92  94    净利润 42  31  48  59  

  应付账款 16  20  25  29    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 32  51  65  73    归属母公司净利润 42  31  48  59  

非流动负债 55  55  105  155    EBITDA 60  46  68  85  

  长期借款 55  55  105  155    EPS（元） 0.71  0.40  0.62  0.76  

  其他非流动负债 0  0  0  0              

负债合计 214  213  287  351    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 58  78  78  78    成长能力         

  资本公积 13  586  586  586    营业收入 5.4% 6.4% 35.0% 15.0% 

  留存收益 85  74  116  161    营业利润 8.7% -30.7% 63.1% 22.4% 

归属母公司股东权益 156  739  780  826    归属于母公司净利润 0.2% -25.1% 54.3% 22.2% 

负债和股东权益 370  952  1067  1177    获利能力         

            毛利率(%) 20.6% 17.2% 18.2% 19.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 10.1% 7.1% 8.1% 8.6% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   ROE(%) 26.6% 4.2% 6.2% 7.1% 

经营活动现金流 12  65  9  43    ROIC(%) 19.0% 13.7% 15.9% 17.1% 

  净利润 42  31  48  59    偿债能力         
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  折旧摊销 5  5  6  8    资产负债率(%) 57.7% 22.4% 26.9% 29.8% 

  财务费用 6  7  7  10    净负债比率(%) 77.13% 66.66% 68.60% 70.73% 

  投资损失 0  0  0  0    流动比率 1.80  5.28  5.09  5.19  

营运资金变动 -42  23  -54  -34    速动比率 1.46  4.91  4.67  4.73  

  其他经营现金流 1  -1  2  1    营运能力         

投资活动现金流 -46  -36  -30  -28    总资产周转率 1.30  0.67  0.59  0.61  

  资本支出 46  36  30  28    应收账款周转率 4  4  5  4  

  长期投资 0  0  0  0    应付账款周转率 21.58  19.81  21.23  20.21  

  其他投资现金流 0  0  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 57  521  41  28    每股收益(最新摊薄) 0.54  0.40  0.62  0.76  

  短期借款 39  -23  5  1    每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.84  0.12  0.55  

  长期借款 48  0  50  50    每股净资产(最新摊薄) 2.01  9.49  10.03  10.61  

  普通股增加 0  20  0  0    估值比率         

  资本公积增加 0  573  0  0    P/E 59.20  79.09  51.25  41.96  

  其他筹资现金流 -31  -49  -14  -23    P/B 15.77  3.34  3.16  2.99  

现金净增加额 22  551  20  43    EV/EBITDA 43  56  37  30  

资料来源：公司报告 华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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