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汽车配件领域铝挤压材龙头企业 

公司专注于汽车配件领域的铝挤压材生产和研发，产品分为管

材、型材和棒材，重点覆盖热交换系统、悬挂系统及制动系统，

其中核心产品是热交换系统管材。目前公司产品总产能 4.2 万吨，

2008 年国内市场占有率 24%。 

汽车铝挤压材属于工业铝材范畴，同时是一个新兴行业，有着广

阔的增长前景。公司 07-09 年利润复合增长率达到 37%，高成长

有望持续。 

顺应汽车轻量化与节能减排的大趋势 

随着全球气候变暖和能源问题的日益突出，汽车轻量化已成为大

势所趋。目前，中国汽车用铝量与欧洲和北美存在较大差距，随

着节能减排政策的深入落实，将推动中国汽车“铝化”进程，国

内汽车专业铝材厂商正面临快速成长的大好机遇。 

募股资金项目分析：突破产能瓶颈，丰富产品结构 

本次募集资金投资项目将购买 7 条挤压机生产线，投向五类产品，

全面达产后将增加 5.7 万吨产能，从而公司总产能达到 9.9 万吨。

从产品类别来看，除了巩固热交换系统产品优势以外，制动系统

和悬挂系统产能瓶颈一举突破。此外，募投产品技术含量较高，

拥有较高的市场溢价，产品结构的高端化发展必将带来综合毛利

率水平的提升。 

盈利预测、估值及投资建议 

我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.84 元、0.94 元和 1.67

元，三年净利润复合增长率为 42%。A 股可比上市公司 2011 年

预测市盈率均值为 26 倍，公司与利源铝业同属工业铝型材生产

商，因此利源铝业估值水平更具可比性。公司在汽车配件领域技

术和市场优势明显，应给予更高的估值。我们认为，给予公司 2011

年 45-48 倍市盈率比较合理，对应价值区间为 42.3~45.12 元。 

[table_predict] 预测和比率 

 2009A 2010E 2011E 2012F 

主营收入（百万） 811.01 1030.55 1140.28 2135.47 

主营收入增长率 4.74% 27.07% 10.65% 87.28% 

净利润（百万） 93.23 134.38 150.10 267.90 

净利润增长率 13.28% 44.14% 11.70% 78.48% 

ROE 22.44% 24.33% 21.33% 27.64% 

EPS（元） 0.78 0.84 0.94 1.67 
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发行数据 
[table_ipo]  
发行价格（元）  

发行规模（万股） 4000 

发行后总股本（万股） 16000 

发行方式 网下配售,网上发行 

发行日期 2011-01-06 

上市日期  

主承销商 东兴证券股份有限公司 

主要股东 

周福海 62.43% 

 

募股资金投向 
[table_capitalinvest]  
项目名称 金额（万元） 

亚太轻合金（南通） 科技

有限公司汽车用轻量化高

性能铝合金一期项目 

46,350 

高性能无缝铝合金复合管

研究及其产业化扩建项目 
5,680 

总金额 52,030 
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汽车配件领域铝挤压材龙头企业 

公司是集精密管材、专用型材和高精度棒材等汽车铝挤压材和其它工业铝挤压材研发、生产、销售于一体

的高新技术企业，主要向汽车零部件生产商提供水箱管、空调管、复合管、盘管、棒材、制动系统用铝型材等

铝合金材料，目前总产能为 4.2 万吨，2008 年国内市场占有率 23.66%。公司实际控制人为周福海家庭，本次发

行前合计持股比例为 86.5%。公司拥有 1 家控股子公司海特铝业和 1 家全资子公司亚通科技，海特铝业铝挤压

材产能 1.1 万吨，亚通科技汽车用轻量化高性能铝合金一期项目是本次募集资金的主要投向，占比达 89.08%。 

图 1：公司股权结构图示意图 图 2：公司所处产业链示意图 

  
资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部 

公司专注于汽车配件领域的铝挤压材生产和研发，产品分为管材、型材和棒材，重点覆盖热交换系统、悬

挂系统及制动系统。公司可以生产 1 系列至 7 系列牌号、铝管壁厚最小可达 0.2mm、型材最大外接圆尺寸可达

210mm 的多种产品。热交换系统管材是公司近年来的重点发展领域和主要收入来源，包括水箱管和空调管，占

比达 45%。08 年新增批量化生产的盘管管材，技术含量高，毛利率高达 25%，公司国内市场占有率接近 100%，

盈利前景十分乐观，使得管材方面的市场优势得以保持。型材和棒材是公司研发新产品的方向，目前 ABS 阀

块用铝型材已进入批量试生产阶段，2010 年 1-6 月销量已达 1,552.13 吨，正成为公司营业收入新的增长点之一，

目前关键问题在于产能规模不足制约盈利的增长。 

图 3：公司主要产品示意图 

 

资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部 
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表 1：公司历年收入结构（万元，%） 

产品种类  
2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 销售收入   占比（％）    销售收入   占比（％）    销售收入   占比（％）    销售收入   占比（％）   

 管材类   30,446.10    52.76    44,369.81    56.13    38,114.42    50.49    35,319.08    46.33   

 型材类   18,953.18    32.84    21,470.98    27.16    22,034.03    29.19    24,974.15    32.76   

 棒材类   8,310.72    14.40    13,200.68    16.70    15,346.88    20.33    15,946.98    20.92   

 合计  57,709.99    100.00    79,041.48    100.00    75,495.32    100.00    76,240.22    100.00   

资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部 

四大优势造就行业龙头地位 

国内铝挤压材市场产能增长快，集中度较低，平均产能利用率不到 70%，低端市场竞争激烈，而高端产品

产能不足，制约了行业盈利水平的提升。公司 07-09 年利润复合增长率达到 37.36%，产品毛利率稳步提升，较

好的成长性来自技术、规模、市场及细分行业四方面优势。 

表 2：2001-2009 年中国铝材产能及产量  

 铝挤压材产能(千吨/年) 铝挤压材产量(千吨) 产能利用率(%) 铝加工材总产量(千吨) 铝挤压材产量占比% 

2001 1730 1136 65.66% 2292  49.56% 

2002 2730 1872 68.57% 2757  67.90% 

2003 3700 2471 66.78% 3629  68.10% 

2004 4640 3245 69.94% 4484  72.37% 

2005 5220 3696 70.80% 5941  62.21% 

2006 7460 5466 73.27% 8337  65.56% 

2007 8680 6500 74.88% 12405  52.40% 

2008 11230 7720 68.74% 14773  52.26% 

2009 13300 8560 64.36% 17699  48.36% 

行业 07-09 年平均产能利用率 69.33%   

公司 07-09 年平均产能利用率 88%   

资料来源：《中国金属通报》，公司公告，Wind，中信建投证券研究发展部 

技术优势 

产品同质化是行业盈利水平下降的原因之一，企业市场地位的巩固有赖于技术和创新能力。公司自主研发

能力业内领先，约 38%的技术研发人员有 3 年以上的汽车铝挤压材行业研发经历，其中 5 人超过 8 年。公司拥

有四十六项发明、实用新型和外观设计专利以及多项专有技术，并不断开展前瞻性技术研发。例如公司拥有自

主知识产权的“铝合金长管盘状结构技术”已达到世界先进水平，使生产效率和成品率显著提高。 

表 3：公司目前拥有的四十六项专利情况  

序号   专利名称   专利号   专利类型   申请日期   权利人   有效期  

 1    一种铝合金管的生产方法   ZL 99113442.7    发明   1999.1.27    亚太科技   二十年  

 2   
具有优良可锻性的高强度铝镁硅合金及

其生产方法  
 ZL 200710025703.X    发明   2007.7.28    海特铝业   二十年  

 3    一种生产高硅铝合金的方法   ZL 200810019205.9    发明   2008.1.16    海特铝业   二十年  
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 4    铝合金型材、管材   ZL 02220300.1    实用新型   2002.4.27    海特铝业   十年  

 5    空调、冰箱铝合金复合管结构   ZL 200520068245.4    实用新型   2005.1.11    亚太科技   十年  

 6    正向连续挤压铝合金长管盘状结构   ZL 200520134142.3    实用新型   2005.12.1    亚太科技   十年  

 7    多头盘料连续拉拔机   ZL 200720042672.4    实用新型   007.11.23    亚太科技   十年  

 9    电子吊秤搁放移动装置   ZL 200820034592.9    实用新型   2008.4.28    亚太科技   十年  

 9    复合连接管   ZL 200820034593.3    实用新型   2008.4.28    亚太科技   十年  

 10    制冷装置用散热管   ZL 200820034594.8    实用新型   2008.4.28    亚太科技   十年  

 11    长结构铝管矫直探伤切割一体机   ZL 200820035917.5    实用新型   2008.5.20    亚太科技   十年  

 12    复合支架型材   ZL 200820038083.3    实用新型   2008.7.8    海特铝业   十年  

 13    高强度接线端子   ZL 200820038084.8    实用新型   2008.7.8    海特铝业   十年  

 14    集流管   ZL 200820038085.2    实用新型   2008.7.8    海特铝业   十年  

 15    铝合金型材热挤压模具   ZL 200820038086.7    实用新型   2008.7.8    海特铝业   十年  

 16    铝换热管   ZL 200820040362.3    实用新型   2008.7.15    亚太科技   十年  

 17    轧管步进检测装置   ZL 200820040363.8    实用新型   2008.7.15    亚太科技   十年  

 18    型材   ZL 200830297659.3    外观设计  2008.11.21    亚太科技   十年  

19-45   汽车空调型材(1-31）  ZL 200930028896.4 等  外观设计   2009.3.31    亚太科技   十年  

资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部 

表 4：公司正在申请的专利情况 

序号   专利名称   申请号   专利类型   申请人   申请日期  

 1    长结构铝管矫直探伤切割一体机   200810024955.5    发明   亚太科技   2008.5.20   

 2    一种易切削铝合金   201010179224.5    发明   亚太科技   2010.5.21   

 3    一种铝合金复合管的加工方法   201010179221.1    发明   亚太科技   2010.5.21   

 4    高耐腐蚀复合铝合金管   201010179222.6    发明   亚太科技   2010.5.21   

 5    铝型材挤压机膨胀固定挤压垫   201020199015.2    实用新型   亚太科技   2010.5.21   

 6    高耐压复合铝合金管   201020199021.8    实用新型   亚太科技   2010.5.21   

 7    在线淬火多方位喷水装置   201020199031.1    实用新型   亚太科技   2010.5.21   

 8    金属盘卷吊具   201020199023.7    实用新型   亚太科技   2010.5.21   

 9    铝合金外齿蒸发管   201020213857.9    实用新型   亚太科技   2010.6.3   

 10    铝合金外齿冷凝管   201020213860.0    实用新型   亚太科技   2010.6.3   

资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部 

基于强大的研发能力、先进的工艺技术、齐备的生产检测设备和严格的质量控制标准，公司的产品质量较

高，通过了 ISO/TS 16949:2002 和 ISO/TS 16949:2009 质量管理体系认证。2008 年 12 月公司的“海太牌铝及铝

合金型材”被授予“江苏省名牌产品”称号。同样基于质量的优势，公司已通过德国大陆集团、美国德尔福、

日本法雷奥、上海汽车空调有限公司、浙江三花股份有限公司、上海贝洱热系统有限公司等在内的国内及全球

58 家汽车零部件商认证，特别在制动系统用铝型材产品方面，公司在近期又成为德国博世、德国大陆集团、美

国德尔福的国内合格供应商，为进一步的市场开拓打下坚实基础。 

规模优势 

稳定、成规模的供货能力是汽车配件商选择原料供应商的重要标准。公司在铝挤压材市场产能规模拥有相

对优势，而在汽车挤压材细分领域具有绝对优势。国内成规模的、专业从事汽车铝材生产的厂商较少，公司国
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内的竞争对手主要是外资企业，如海德鲁铝业（苏州）有限公司、爱励铝业（天津）有限公司、古河（天津）

精密铝业有限公司、苏州菱富铝业有限公司等。这些公司的产能仅几百吨，无论从规模经济还是管理成本上，

公司的优势都十分明显，也决定了公司在市场份额拓展上拥有较高的灵活性。我们看到，公司 07 年以来加工费

水平稳定在 1 万元/吨左右，估计较同业平均水平高 2000-3000 元，特别是核心产品热交换系统管材历年市场需

求旺盛，加工费水平较高。在 09 年以来市场低迷时期，公司通过加工费的小幅下调换来销售量的大幅增长。 

表 5：各类产品历年销量及加工费（吨，万元/吨） 

 2010H 2009 2008 2007 

 产品名称  加工费 销量 加工费 销量 加工费 销量 加工费 销量 

 管材类  1.30 11,134.58 1.39 17,795.93 1.35 13,612.38 1.16 12,469.56 

 型材类  0.66 9,047.03 0.72 11,779.48 0.90 9,358.93 0.91 9,686.03 

 棒材类  0.57 4,149.12 0.62 7,674.28 0.71 7,108.55 0.63 6,947.36 

合计 0.94 24,330.73 1.02 37,249.69 1.06 30,079.85 0.95 29,102.94 

资料来源：招股书，中信建投证券研究发展部 

市场优势 

区位优势 

汽车铝挤压材的生产和销售具有明显的区域特征。目前，我国已经初步形成了六大汽车产业集群，分别是：

长江三角洲、珠江三角洲、东北地区、京津环渤海地区、华中地区、西南地区。长江三角洲地区汽车零部件产

业比较齐全，汽车零部件产值比重可占到全国的 37.2%，公司位于这一产业集群地区之中，区位优势突出。 

客户优势 

如上文所述，公司已通过了国内外 58 家汽车零部件商认证，特别是德国博世、日本电装、美国德尔福、德

国大陆集团等客户均为全球排名前十的核心企业，这些企业拥有面向全球的庞大供应链，是公司最为重要的市

场资源。 

服务优势 

公司的技术优势和自主研发能力决定了产品设计的多样性，可以满足客户的各种需求，从而有能力提供专

业的、个性化的服务，这也是公司从行业竞争中胜出的原因之一。 

行业优势 

铝型材主要应用领域有交通运输业、建筑业、工业机械和金属加工业等。海外市场中，交通运输业是铝型

材最大消费部门。例如北美地区交通运输业消费量约占铝型材总用量的 30%，建筑业是第三大消费部门，约占

总用量的 15%左右。日本铝型材市场中，交通运输业、建筑业和金属加工业分别占铝型材总用量的 36%、16%

和 12%。而在我国铝型材海主要用于建筑业，建筑型材占总消费量的 75%左右，工业型材比重仅 10%左右。这

也说明我国建筑业仍处于成长期，市场需求十分旺盛，建筑铝型材产品盈利比较可观。但是，通过发达国家型

材行业发展经验来看，工业型材代表着行业未来的发展方向，工业型材市场份额必将呈现不断增长的态势。去

年以来我国的房地产调控政策打压了建筑型材企业的盈利能力，工业型材成长性将更为显著。 

汽车铝挤压材属于工业铝材范畴，同时是一个新兴行业，公司作为国内唯一具规模和拥有较高技术研发能
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力的企业，将扮演市场先导者和行业标准制定者的角色，新产品的研发和推广能够带来较高的市场溢价；另一

方面，随着国家节能环保政策的深入，对汽车排放标准和节能要求逐渐提高，相应地对汽车配件的技术指标、

工艺参数等标准提高，拥有高端材料生产能力的企业优势将进一步巩固。 

图 4：同类上市公司毛利率情况 
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资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部 

顺应汽车轻量化与节能减排的大趋势 

随着全球气候变暖和能源问题的日益突出，世界各国均要求汽车制造企业降低产品能耗、减少污染、提高

燃料的经济性。而要改善汽车的相关性能，关键是减轻汽车本身的质量。有数据表明，汽车的自身质量每减少

10％，燃油的消耗可降低 6～8％。轻量化材料的使用是汽车减重的有效途径。尽管钢铁材料在当前仍然占主导

地位，但其份额却在逐年减少，而铝合金、镁合金、塑料等轻量化材料的用量则呈持续上升的趋势。在最近投

产的某些新车型中，钢铁材料的比例更低，例如在奥迪 A2 中，钢材的比例仅为 34％，轻质材料则高达 52％。 

铝合金材料具有质量小、强度高、耐蚀性好、抗冲击性好等特点，在汽车上的应用开发较早。铝合金代替

传统的钢铁制造汽车，可使整车质量减轻 30%～40%，制造发动机可减重 30%，制造缸体和缸盖可减重 30%～

40%。铝质散热器比相同的铜制品轻 20%～40%，轿车铝车身比钢材制品轻 40%以上。 

汽车车身是汽车中用材量及质量最大的部件,约占汽车总质量的 30%，用于汽车车身板的铝合金主要有 2000

系、5000 系和 6000 系合金，与传统钢铁材料相比，其冲压性能指标优良，有些已经超过了钢材。目前制约铝

代钢的主要因素是铝材价格较高，但由于铝的再生循环利用程度高，并且回收成本低，将有效地降低其替代成

本。 

热交换系统、制动系统、悬挂系统是应用汽车铝挤压材较早的领域，经过长时间的技术和市场积累，较车

身的铝化而言，普及的难度较小且速度较快，是现阶段汽车铝挤压材的重点应用领域，如使用铝挤压材用量最

大的热交换系统，少数汽车工业发达国家都达到 100％纯铝制造，而中国、印度、非洲等发展中国家比例相对

较低。 

表 6：铝在汽车上应用范围演进  

年份   新增应用范围  

 1975-1980    活塞、缸套、缸盖、油底壳、车轮、变速器壳  

 1981-1985    散热器、空调  
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 1986-1990    变速器、水泵壳体、机油泵壳体、发动机进气歧管  

 1991-1995    车轮悬架平衡臂、板簧支撑架、发动机支撑架、前桥、燃油箱、储气管、凸轮轴支撑架、蓄电池箱  

 1996-2000    车门及其他车身元件、座椅、仪表板、转向柱、安全气囊支架、油门及离合器托架  

 2001-2005    车身空间框架  

资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部 

表 7：铝制热交换系统占全部热交换系统比例（％） 

 北美 欧盟 其他欧洲国家 日本 韩国 中国 印度 非洲 南非 

铝制热交换系统占全部热交换

系统比例 
100 100 60 100 100 80 75 50 50 

资料来源：Ducker Worldwide,中信建投证券研究发展部 

国际车用铝合金大会专家作出预测：到 2015 年，每辆轿车铝合金的使用量将达到 200kg，将比 2005 年增

长 30%-50%。随着发展中国家节能环保要求的逐渐提高，汽车“铝化”具有较大的发展空间。我国 09 年单车

用铝量只有 100 公斤，低于全球平均水平，“十二五”规划中，节能减排被列为核心内容，必将推动汽车轻量化

进程。 

图 5：2009 年全球主要国家与地区单车铝材用量对比图(09 年预测数据) 

148.75

115.44 108.14 100.39

69.81 69.36

113.16

0
20
40
60
80

100
120
140
160

北
美

日
本

韩
国

中
国

南
美

中
东
和
非
洲

世
界
均
值

 

资料来源：Ducker Worldwide,中信建投证券研究发展部 

图 6：中国历年铝挤压材产量及消费量(万吨) 
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资料来源：安泰科,中信建投证券研究发展部 

从汽车增量拉动的角度，根据“十二五”规划的预测，2015 年，中国汽车产量将达到 2500 万辆，按照 100
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公斤的单位用量计算，铝材需求量将达到 250 万吨左右，较 09 年增长 82%。如果考虑汽车用铝范围的扩展，增

速将进一步上升。国内汽车专业铝材厂商正面临快速成长的大好机遇。 

募股资金项目分析：突破产能瓶颈，丰富产品结构 

公司本次拟发行 4000 万股，募集资金 5.2 亿元，投向汽车用轻量化高性能铝合金及高性能无缝铝合金复合

管研究及其产业化扩建两个项目。 

表 8：募集资金投入项目投资明细表(万元) 

序号 项目名称 总投资 募集资金投入 

1  亚太轻合金（南通） 科技有限公司汽车用轻量化高性能铝合金一期项目 48,000  46,350  

2  高性能无缝铝合金复合管研究及其产业化扩建项目 8,630  5,680  

 合计 56,630  52,030  

资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部 

本次募集资金投资项目将购买 7 条挤压机生产线，投向五类产品，全面达产后将增加 5.7 万吨产能，从而

公司总产能达到 9.9 万吨。从产品类别来看，除了巩固热交换系统产品优势以外，制动系统和悬挂系统产能瓶

颈一举突破，充分享受行业高成长。此外，募投产品技术含量较高，拥有较高的市场溢价，例如高性能无缝铝

合金复合管售价可达 4 万元/吨，加工费在 2.5 万元/吨左右，产品结构的高端化发展必将带来综合毛利率水平的

提升。 

表 9：募投项目产品明细 

序号 产品名称 设计产能（吨）  应用领域 

1  精密热交换铝管 20,000  热交换系统 

2  制动系统用铝型材 12,000  制动系统 

3  可锻高强度铝镁硅合金棒材 15,000  减震部件及制动系统 

4  耐磨高硅铝合金棒材 3,000  车用空调压缩机 

5  高性能无缝铝合金复合管 7,000  热交换系统、底盘系统等 

 合计 57,000   

资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部 说明：1~4 项为“汽车用轻量化高性能铝合金一期项目”产品，共 5 万吨 

表 10：募投项目产品收入预测 

序号 产品名称 销售单价(万元/吨) 加工费(万元/吨) 销量(吨) 销售收入(万元) 预测毛利率水平 

1  精密热交换铝管 2.57 1.1 20,000 51,400 25% 

2  制动系统用铝型材 2.45 0.98 12,000 29,400 22% 

3  可锻高强度铝镁硅合金棒材 2.16 0.69 15,000 32,400 12% 

4  耐磨高硅铝合金棒材 2.27 0.80 3,000 6,800 16% 

5 高性能无缝铝合金复合管 4.00 2.53 7,000 28,000 51% 

 合计   57000 148,000 26% 

资料来源：招股书,中信建投证券研究发展部  

募投项目中，复合管项目预计 2011 年达产 24%，2012 年达产 61%，2013 年全面达产；轻量化高性能铝合
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金一期 5 万吨预计 2012 年达产 70%，2013 年全面达产。公司目前海外市场收入占比仅 10%，主要制约因素就

在于产能不足，近两年为了保证国内市场供应，公司不得不放弃了很多海外市场的竞标机会。国内市场订单也

呈供不应求之势，今年公司未安排生产计划的订单量就达 9700 多吨。募投项目达产后，公司供应能力大幅提升，

有助于巩固并扩展市场份额。 

图 7：公司产能利用率基本在 90%以上，10 年处于超负荷生产状态 图 8：公司净利润及综合毛利率均呈逐年上升趋势 
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资料来源：招股书，,中信建投证券研究发展部 

表 11：型材、棒材产能瓶颈亟待突破，毛利率有较大提升空间（吨，%） 

 2010H 2009 2008 2007 

 产品名称  产量 毛利率 产量 毛利率 产量 毛利率 产量 毛利率 

 管材类  11,609.97 32.58 17,981.50 33.84 13,232.87 29.42 12,228.99 27.68 

 型材类  9,822.08 8.65 12,073.59 9.45 10,405.56 8.86 10,036.64 6.04 

 棒材类  4,280.78 9.12 7,893.79 7.16 7,243.43 6.99 6,952.15 5.86 

合计 25,712.83  37,948.88  30,881.86  29,217.78  

资料来源：招股书，,中信建投证券研究发展部 

盈利预测 

根据募投项目建设进度，我们对公司未来三年产量预测如下： 

表 12：公司产量预测(吨) 

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

管材 17,981.50 20000 20000 20000 20000 

型材 12,073.59 17000 17000 17000 17000 

棒材 7,893.79 7400 8000 8000 8000 

原有生产线产量合计 37949 44400 45000 45000 45000 

精密热交换铝管    14000 20000 

制动系统用铝型材    8400 12,000 

可锻高强度铝镁硅合金棒材    10500 15,000 

耐磨高硅铝合金棒材    2100 3,000 

高性能无缝铝合金复合管   1680 4200 7000 

募投项目产量合计   1680 39200 57000 
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总产量合计 37949 44400 46680 84200 102000 

资料来源：招股书，中信建投证券研究发展部预测 

按照发行后总股本 16000 万股，我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.84 元、0.94 元和 1.67 元，三年净

利润复合增长率为 42%。 

表 13：公司利润表预测（百万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 811.01 1030.55 1140.28 2135.47 

营业成本 626.81 793.53 878.01 1644.31 

营业税金及附加 2.76 3.74 4.35 7.72 

营业费用 15.84 17.45 20.39 38.68 

管理费用 40.57 39.02 47.66 92.31 

财务费用 4.01 1.23 4.22 7.24 

资产减值损失 5.67 2.68 2.27 8.25 

营业利润 115.36 172.86 183.36 336.93 

营业外收入 2.26 6.96 7.47 5.56 

营业外支出 1.95 3.11 2.68 2.58 

利润总额 115.66 176.71 188.15 339.92 

所得税 18.49 37.51 33.02 62.05 

净利润 97.17 139.21 155.13 277.87 

归属母公司净利润 93.23 134.38 150.10 267.90 

增速% 13.28% 44.14% 11.70% 78.48% 

EPS(摊薄) 0.78 0.84 0.94 1.67 

 

估值及投资建议 

A 股可比上市公司 2011 年预测市盈率均值为 26 倍，公司与利源铝业同属工业铝型材生产商，因此利源铝

业估值水平更具可比性，由于公司是汽车配件领域专业铝挤压材生产商，在细分领域技术和市场优势明显，应

该给予更高的估值。我们认为，给予公司 2011 年 45-48 倍市盈率比较合理，对应价值区间为 42.3~45.12 元。 

表 14：可比上市公司估值情况 

证券简称 股票代码 
前 收 盘

（10.12.31） 

EPS PE 

2009 2010F 2011F 2009 2010F 2011F 

栋梁新材 002082.SZ 13.23 0.51  0.63  0.77  25.94  20.93  17.26  

罗普斯金 002333.SZ 14.75 0.40  0.47  0.63  36.88  31.63  23.45  

利源铝业 002501.SZ 52.80 0.77  0.89  1.16  68.57  59.39  45.60  

南山铝业 600219.SH 9.70  0.50  0.39  0.53  19.40  24.87  18.30  

A 股平均      37.70  34.20  26.15  

资料来源： Wind，中信建投证券研究发展部 
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风险分析 

一、募投项目达产后，产能大幅增长，将考验公司的市场开拓能力； 

二、国外厂商大规模进入中国市场将对公司市场份额形成冲击； 

三、铝价频繁波动，公司经营难度将加大； 

四、国内汽车产业政策变化，将影响公司的成长进程。 
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 


