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国内铜合金棒的重要生产商 

事件描述 

博威合金拟发行 5500 万股，发行后总股本 21500 万股 

事件评论 

 博威合金是国内铜合金棒材行业的领导企业之一，产品主要定位于中高铜合金领域。公司主要从事铜合金棒、线材料的研究、

生产和销售，主要产品涵盖铜合金棒、线两大类合金材料。目前，公司实现铜合金棒产能 4.2 万吨，国内市场占有率 4.97%；

铜合金线产能 1.2 万吨，国内市场占有率 7.47%。公司实际控制人为谢识才，其通过博威集团间接持有公司 52.67%的股权。 

 铜合金即以纯铜为基体加入一种或几种其他元素所构成的合金，其兼具了铜和混入元素的优良特性，使得其广泛应用于电力

电子、家电、机械制造、交通运输、航空航天、军工、汽车等领域。我们认为，铜加工材行业中，受制于产能过剩以及较低

的进入壁垒，传统低端铜加工材行业将长期受到压制；受益于高端铜加工材逐步进口替代以及高技术优势形成的行业壁垒，

高技术含量高附加值的高端铜加工材将是行业主要看点。 

 公司核心竞争力在于高品质、高性能新型合金材料系列化研发及产业化。公司的盈利模式为主要赚取较为稳定的约定加工费。

相比中档产品精密铜合金棒，公司高强高导铜合金棒、环保铜合金棒以及特殊铜合金线等高品质、高性能合金材料能获得更

高的约定加工费。因此，在公司产能利用率维持高位和“以销定产”的生产方式下，公司的核心竞争力将是持续致力于高品

质、高性能新型合金材料的系列化研发及产业化。 

 公司未来将致力于高端产品的产能扩张。公司目前产品产能主要集中在中档产品精密铜合金棒，后期公司新增产能重点致力

于高技术含量高单位毛利的高端材料产品领域，高强高导铜合金、环保铜合金、易切削青铜等高端合金材料为主的产能将达

到 3.46 万吨，这将有利于公司稳步推进高品质、高性能合金材料的产业化，进一步提升公司核心竞争力。 

 公司本次募投资金将主要用于无铅黄铜棒项目、高精度铜板带项目以及变形锌合金材料项目，项目总投资 7.4 亿元。本次募投

项目将新增公司各产品产能合计 4.5 万吨，公司在无铅黄铜棒线产品上具有专利技术优势和产业化规模生产优势，该募投项目

属公司紧俏产品的产能扩建；高精铜板带项目产品则有望受益未来在高强高导引线框架铜带、低氧含量的射频电缆铜带、冶

金行业和模具行业用铬锆铜铜板带、接插件用高弹性铜带的进口替代，变形锌合金材料将能在部分领域实现低成本合金材料

的替代。总体上，我们认为募投项目将有利于公司优化产品结构，进一步提升公司盈利能力。 

 综合考虑公司未来的发展趋势及募投项目情况，我们预计公司 2010 年和 2011 年 eps 分别为 0.51 元和 0.62 元，按照 11 年

给予 30 倍 pe 计算，公司合理价格应该在 18~20 元左右。 

 投资风险和结论的局限性。我们盈利预测及结论都是建立在下游行业需求稳步增长、公司募投项目进展顺利的前提下的。未

来行业前景以及公司募投项目不及预期等因素将造成报告中业绩预测及投资结论的偏差。 
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一、 公司概况 

博威合金是国内铜合金棒材行业的领导企业之一。公司主要从事铜合金棒、线材料的研究、生产和销售，主

要产品涵盖铜合金棒、线两大类合金材料，其中铜合金棒材主要包括易切削精密铜合金棒、环保铜合金棒、高强

高导铜合金棒，铜合金线材主要指特殊铜合金线。目前，公司实现铜合金棒产能 4.2 万吨，国内市场占有率 4.97%；

铜合金线产能 1.2万吨，国内市场占有率 7.47%。公司实际控制人为谢识才，其通过博威集团间接持有公司 52.67%

的股权。 

图 1：公司发行前股权结构 

资料来源：招股说明书  注：鼎顺物流由17位自然人合计持有。 

 

图 2：公司收入及利润结构（10年中期） 
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资料来源：招股说明书 
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表 1：公司主要产品用途 

产品类别  产品系列 主要用途 

精密铜合金棒  易切削黄铜  

C3602、C3603、C3771、C3604、

C3605、HPb59-1、HPb58-3，产品

规格 Φ1-120mm  

适用于自动车床、数控车床加工产

品，如五金件、电气接插件、连接器。 

无铅黄铜  

PWEHSCBRASS-1、

PWEHSCBRASS-2、

PWEHSCBRASS-3， 产品规格

Φ1.0-80.0mm  

广泛应用于国内外各工业部门自动

车床和数控车床制作有生态环保和

卫生安全要求的电子、电讯、接插件

和家电、五金、饮用水工程的零部件。 

卫浴环保黄铜  
HW-0.2、HAI60-0.4、HSi61-0.6，产

品规格 Φ8.00-80.00mm  

专用于卫浴水龙头、挂件，充分满足

卫浴领域对环保合金产品的需求，是

铅黄铜理想替代品。  

环保铜合金棒  

无镍白铜棒  
PWK6951、PWK6950、PWK6907，

产品规格 Φ1.00-12.00mm  

眼镜配件、拉链、纽扣、衣物饰品、

首饰等，亦可用于金属构件。  

铬锆铜  C18200，产品规格 Φ4-60mm  
广泛用作点焊材料、冶金行业连续结

晶器、IC 框架引线材料。  

铬青铜  C18150，产品规格 Φ4-60mm  同上  高强高导铜合金棒  

锆青铜  
C15000/C15100，产品规格

Φ4-60mm  
同上  

钎焊材料  

RBCuZn-B、RBCuZn-C、ERCu、

BCu60ZnSn-R、SG-CuSi3、

ERCuAl-A1，产品规格 Φ0.5-12.7 等 

专用于钎焊材料。  

特殊铜合金线  

其他特殊 铜

合金线  

Φ0.3mm 到 15mm 之间各种规格的

白铜线、青铜线、复杂黄铜线  

适用于航天航空接插件、仪表游丝、

电弧钎焊料；眼镜配件、电子电器元

件、工艺饰品、光学仪器、电阻线等。 

黄铜 替代 合金  
易切削新型锌

合金  
Al10、ZAl3、ZAlCu、ZAlBi  

广泛应用于制笔、接插件、电工、灯

具、锁具、电容器、阀门、水暖管接

件、卫浴水暖、小五金零配件、汽车、

摩托车零配件等。  

资料来源：招股说明书 

 

表 2：公司产能及产销量情况  

    产能 产量 产能利用率 销量 产销率 

2010 年 1-6 月 1100 1060 96% 1049 99% 

2009 年 2200 1226 56% 1214 99% 

2008 年 2100 1528 73% 1526 100% 
高强高导铜合金棒材  

2007 年 1700 1410 83% 1335 95% 

2010 年 1-6 月 20000 19005 95% 18819 99% 精密铜合金棒及其他棒材  

2009 年 33500 33112 99% 32690 99% 
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2008 年 28500 27859 98% 28218 101% 

2007 年 25000 22774 91% 22731 100% 

2010 年 1-6 月 21100 20065 95% 19868 99% 

2009 年 35700 34338 96% 33904 99% 

2008 年 30600 29387 96% 29744 101% 
铜合金棒材合计 (上述两项加总) 

2007 年 26700 24184 91% 24066 100% 

2010 年 1-6 月 5900 5408 92% 5174 96% 

2009 年 10500 7478 71% 7422 99% 

2008 年 8500 8016 94% 8048 100% 
铜合金线材合计  

2007 年 9000 8431 94% 8702 103% 

2010 年 1-6 月 27000 25473 94% 25043 98% 

2009 年 46200 41817 91% 41326 99% 

2008 年 39100 37403 96% 37792 101% 
总计（铜合金棒+铜合金线材） 

2007 年 35700 32616 91% 32768 100% 

资料来源：招股说明书  

 

二、 行业背景分析 

 铜加工材用途广泛 

铜加工材依据其含铜量可分为纯铜和铜合金产品。纯铜具有高导电及导热性能、良好的可加工性、令人满意

的强度和良好的抗腐蚀性、耐磨性；铜合金即以纯铜为基体加入一种或几种其他元素所构成的合金，其兼具了铜

和混入元素的优良特性，具有高导电导热性、抗磁性、耐腐蚀、良好的加工变形成型能力、较高的机械性能、良

好的可塑性以及美观等特性。铜合金按生产工艺主要划分为加工和铸造两大类（牌号以 Z字开头的属铸造合金），

其中加工铜合金一般划分为紫、黄、青、白四大类。因铜及铜合金性能优异，使得其广泛应用于电力电子、家电、

机械制造、交通运输、航空航天、军工、汽车等领域。 

图3：铜合金分类及用途简介 
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资料来源：《金属世界》  

 

 中国铜加工行业供应集中度较低，供给结构性失衡 

因国内铜加工行业进入壁垒较低、加之业内原有企业产能扩建迅速，导致行业总体产能增长较快，企业平均

规模较小，供给较为分散。根据招股说明书数据，2000 年 2008 年间中国铜加工产品产量年均增速达 22.8%；截

止 09 年，中国铜加工产量全球占比 49%，且逐年增长。国际铜研究小组数据显示，截止 09 年中国 57.7%的铜加

工产能主要集中在产能 1万吨以下企业，产能在 6万吨以上企业仅占比 6.9%。行业供应集中度较低且总体产能过

剩的格局势必对行业内整体利润水形成压制。 

图 4：中国铜加工产量占全球比重逐年增长 
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资料来源：招股说明书 

 

紫铜（铜含量 90%以上） 

铜合金 

黄铜（铜锌合金） 

白铜（铜镍合金） 

青铜（除黄、白铜以外的合金）

普通纯铜

高纯铜

用途：电线、化工蒸发器、储藏器等

用途：电真空器件及高科技尖端技术等

铜锌二元

铁黄铜

铅黄铜

铝黄铜

用途：波导管、冷凝管、散热器等 

用途：抗耐磨及海水腐蚀条件下的零件

用途：钟表、仪表、锁具零件及汽车等

用途：海船及还滨电站的冷凝管等 

锡黄铜 用途：船舶、汽车、拖拉机等 

用途：造船、石油化工、电器仪表、医疗器械等

用途：航空、汽车、电器、机械制造中弹性元件

及耐抗磁零件等。

导电导热

高导电导热

耐蚀 

耐蚀、抗磨

易冷切削精密加工

高强耐蚀

耐海淡水腐蚀

高耐蚀、机械性能优

合金不同，特性不同
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图 5：中国 57.7%的铜加工产能主要集中在 1 万吨以下企业（2009 年、千吨） 

 

资料来源：ICSG 

 

图 6：中国过去及未来新建铜加工产能情况（千吨） 

 

资料来源：ICSG 

 

图 7：2009 年中国铜加工产能居全球首位（万吨） 
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资料来源：ICSG 

 

图 8：4 家铜加工材上市公司平均毛利率情况 
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资料来源：招股说明书 注：4家公司精诚铜业、海亮股份、鑫科材料、精艺股份 

 

图 9：国内铜加工材产能利用情况 

 

资料来源：安泰科 
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图 10：中国铜加工行业逐渐形成以线材、管材、板带材、棒材为主导的产业结构（2008） 
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资料来源：招股说明书 

由于国内铜加加工行业总体生产技术和装备水平的相对落后，市场供给表现为结构性失衡：低端产品产能过

剩严重；高技术高附加值的高端铜合金产品供不应求，且长期依赖进口。以铜合金棒为例，2009 年中国精密合

金棒和高性能铜棒净进口 6.97 万吨，占铜合金棒净进口比重 91.7%。占国内两者产量比重 22.2%。从下图可以

反映出，一方面，国内对铜合金棒的进口主要是高端产品，且比重逐年增长；另一方面，随着部分国内企业技术

的不断升级，高端产品正逐步实现进口替代（不排除国际厂商在华设厂形成新增产能等因素影响）。 

图 11：高技术含量的精密铜合金棒和高性能铜合金棒净进口量占比情况 
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资料来源：招股说明书 

 

 中国铜加工材需求仍将保持增长，高端铜加工材将是行业主要看点 

近年，随着电力、电器电子、信息通讯、交通运输等行业的迅速发展，国内铜加工材需求总体保持增长态势。

我们认为，未来中国铜加工材需求仍将保持稳健增长。主要基于以下逻辑：（1）农村大规模电网建设投资的再次

启动将形成对铜加工材需求的持续推动（国家将开始在今后 2年半左右时间里投资 2000 亿元用于农村电网建设，

相对于每年 800 亿元的投资规模，其中 60%将用于购买电力变压器和传输设备；政策面上，“十二五”期间，国家

电网预算预计将增加至 1.7 万亿元，较“十一五”增加 29%。）（2）随着家电下乡政策的持续推进，广阔的农村家

电消费市场将得到逐步开发。（3）国内 3C 电子产业发展势头依然不减。（4）中国步入经济结构转型期，政府今

后致力于拉动内需的其他政策举措也是对铜加工材需求增长的利好。总体上，未来下游产品消费稳步增长将对中

国铜加工材需求形成较强的支撑。 
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结合上述供给和需求因素，我们认为，铜加工材行业中，受制于产能过剩以及较低的进入壁垒，传统低端铜

加工材行业将无法获得可观收益；受益于高端铜加工材逐步进口替代以及高技术优势形成的行业壁垒，高技术含

量高附加值的高端铜加工材将是行业主要看点。 

 图 12：中国铜加工材表观消费情况 
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资料来源：招股说明书 

 

表 3：铜加工材下游主要终端产品产量增速情况 

  2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-10 月 

汽车 26.9% 22.6% 5.1% 47.6% 34.8% 

彩电 8.5% -11.8% 6.0% 17.5% 15.4% 

空调 2.0% 15.5% -7.4% 4.7% 29.8% 

冰箱 30.7% 14.0% -3.1% 30.9% 28.5% 

洗衣机 18.4% 10.7% 10.4% 15.0% 29.9% 

冷柜 28.2% 44.8% 1.3% 5.1% 35.8% 

手机 - - - 11.9% 43.7% 

笔记本电脑 - - - 40.5% 32.3% 

集成电路 45.5% 7.8% 2.0% 15.8% 32.3% 

电子元器件 - - - 17.8% 45.6% 

数码相机 - - - -6.5% 0.9% 

变压器 - - - 10.7% 4.2% 

电力电缆 - - - 11.6% 25.6% 

电力电容器 - - -  38.9% 

资料来源：CEIC 
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三、 公司深度分析 

 公司是国内铜合金棒材行业的领导企业之一 

公司是国内铜合金棒材行业的领导企业之一。截止 09 年，公司铜合金棒材产量 3.43 万吨，居行业第二位；

其中，精密铜合金棒产量 3.11 万吨，居国内首位；高强高导铜合金棒产量 1200 吨，居国内第一、环保铜合金线

产量居行业前三。此外，公司铜合金线产量也居国内其他特殊铜合金线行业首位。 

表 4：公司铜合金棒产品产量居国内铜合金棒材行业前列 

序号 公司名称  2009 年产量  公司名称 2008 年产量  公司名称  2007 年产量  

1 金田集团  10.68 金田集团 15 金田集团  12.21 

2 博威合金  3.43 宁波金龙 2.95 佛山承安  2.64 

3 宁波金龙  2.8 博威合金 2.86 海亮股份  2.82 

4 贵溪亿新  2.63 国东铜材 2.4 博威合金  2.18 

5 国东铜材  1.76 海亮股份 2 宁波金龙  2.08 

全国产量合计    69   68.4   64.9 

公司市场占有率    4.97%   4.18%   3.36% 

资料来源：招股说明书 

 

表 5：3 年来公司精密铜合金棒产量居国内首位 

公 司 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

博威合金 3.11 2.63 2 

国东铜材 1.8 1.8 1.6 

海亮股份 1.2 1.1 1.4 

全国总计 17.3 17.1 14.3 

公司占比 17.98% 15.47% 13.99% 

资料来源：招股说明书 

 

表 6：公司高强高导铜合金棒产量居国内前列 

序号 名称  2009 年度产量 名称  2008 年度产量 名称  2007 年产量 

1 博威合金  0.12 博威合金 0.15 中铝沈铜  0.18 

2 中铝沈铜 0.1 中铝沈铜 0.09 博威合金 0.1 

全国总计   0.65   0.6   0.65 

公司占比   18.46%   25%   15.38% 

资料来源：招股说明书 

 

表 7：公司铜合金线产量居国内其他特殊铜合金线行业首位 

公司名称  2009 年度 2008 年度 2007 年度 

博威合金  0.37 0.37 0.37 

鑫科材料  0.16 0.15 0.16 

中铝上铜  0.11 0.18 0.16 

全国总计  4.95 4.6 3.7 
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公司占比  7.47% 8.04% 10% 

资料来源：招股说明书 

 

 公司核心竞争力在于高品质、高性能新型合金材料系列化研发及产业化 

目前，公司基本形成以易切削精密铜合金棒为主、以高强高导铜合金棒、环保铜合金棒以及特殊铜合金线为

辅的主要产品架构。公司自产自销产品的定价模式为“原材料+约定加工费”，受托加工产品的定价模式为“固定

盈利+加工损耗成本”。因此，公司的盈利模式为主要赚取较为稳定的约定加工费。相比中档产品精密铜合金棒，

公司高强高导铜合金棒、环保铜合金棒以及特殊铜合金线等高品质、高性能合金材料能获得更高的约定加工费。

因此，在公司产能利用率维持高位和“以销定产”的生产方式下，公司的核心竞争力将是持续致力于高品质、高

性能新型合金材料的系列化研发及产业化。 

图 13：近年公司主要产品产能利用率情况 
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资料来源：招股说明书 

 

图 14：近年公司产销率情况 
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资料来源：招股说明书 

 

图 15：近年公司收入结构变化情况 
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资料来源：招股说明书 

 

图 16：高端产品对公司利润贡献比重逐年提升 
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资料来源：招股说明书 

 

图 17：公司高端产品具有较高的单位毛利（元/吨） 
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资料来源：招股说明书 注：公司主要利润来自加工费，单位毛利更能说明公司各项产品的盈利能力 
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图 18：公司与同类上市公司综合毛利率比较 
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资料来源：招股说明书  

 

 公司具有较强的研发实力 

公司研发实力较强，拥有国家发明专利 11 项，美国发明专利 1项，正申请的国家发明专利 10 项，德国发明

专利 1项，并有多个在研的产业化项目。公司研发人员主持或负责起草国家铜合金线生产标准 3项，能耗和计量

基础标准 4项，综合实力居国内前列。公司率先研发成功环保无铅铜合金棒，打破欧美国家对该领域的技术垄断。

我们认为，夯实的研发基础将能在一定程度上确保公司未来高端产品逐步实现系列化，利于公司进一步向铜合金

材料的高端领域拓展。 

表 8：公司主要核心技术情况 

  技术水平 技术评价及应用情况 

高精密铜棒的恒温挤压技术 

国际先进水平 

公司高精密铜棒成为世界 500 强企业

首选供应商 

专有无擦伤的热挤压控制技术 世界先进水平 2007 年获得国际铜加工协会专家认同 

多产品牌号的棒、线、型材Φ8-30mm 的恒

温上引连铸技术和结晶器设计 国内第一 实现产业化 

多产品牌号的棒、空心棒、型材Φ8-250mm

的恒温水平连铸技术和窄间隙，双密封的

长短结晶器设计制造技术 
国际先进水平 

-- 

“无铅易切削黄铜合金”系列合金化技术

为专利技术 -- 

国家发明专利4项、美国发明专利1项，

申请中的国家发明专利 3项、德国发明

专利 1项、国家重点新产品 

铬锆铜合金的合金化及制备技术 -- 1 项国家发明专利 

铜合金线在线自动连拉退火技术 

居国内领先水平 
-- 

航天电子用高弹合金线的专有技术 

国内领先 稳定应用于神舟系列飞船和嫦娥卫星 

高塑性 H70 子弹线的晶粒度控制技术 国际先进水平 -- 
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无镍白铜、高强度锌白铜、高强度黄铜合

金和复杂黄铜等铜合金材料，以及高强度

锌合金、高密度锌合金等锌合金材料 
合金材料的研发领

域居国内领先水平

-- 

资料来源：招股说明书 

 

 公司未来将致力于高端产品的产能扩张 

目前，公司铜合金棒合计产能 4.2 万吨；其中易切削精密铜合金棒及其他棒材（主要是易切削精密铜合金棒）

产能 4 万吨，高强高导铜合金棒材产能 2000 吨；铜合金线产能合计 1.2 万吨。总体上，公司目前产品产能主要

集中在中档产品精密铜合金棒，后期公司将通过募投项目新增无铅易削黄铜棒产能 1万吨，新增高新能高精度铜

合金板带 2万吨，新增变形锌合金材料产能 1.5 万吨。公司未来新增产能重点致力于高技术含量高单位毛利的高

端材料产品领域，募投项目建成后，公司将形成有色合金棒、线、板、带领域高、中、低端市场的产品格局，以

高强高导铜合金、环保铜合金、易切削青铜等高端合金材料为主的产能将达到 3.46 万吨，这将有利于优化公司

产品结构，实现高品质、高性能合金材料的产业化的稳步推进，进一步提升公司核心竞争力。 

图 19：近年公司（铜棒材+铜合金线材）产能稳步扩张（吨） 
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资料来源：招股说明书 

 

表 9：后期公司产能扩张将重点致力于高端产品领域（吨） 

序号 产品结构 主要产品 新增年产能  未来年产能 

高强高导铜合金、 锡青铜、引

线框架专用 铜合金、锌白铜等 
20000 23000 

1 高端材料产品  

环保铜合金产品 10000 11600 

2 中端材料产品 精密铜合金棒 - 35400 

3 低端铜合金替代材料产品 变形锌合金材 15000 15000 

资料来源：招股说明书 

 



 

15 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

四、 募投项目分析 

 募集资金投向及项目实施进度 

公司本次募投资金将主要用于年产 1 万吨无铅易削黄铜棒生产项目、年产 2 万吨高性能高精度铜合金板带生

产项目以及年产 1.5 万吨变形锌合金材料生产项目，项目总投资 7.4 亿元。其中，无铅黄铜棒项目总投资 1.88 亿

元，该项目建设期 1 年，建成投产后第一年达产 60%，第二年完全达产；高精铜板项目总投资 4.08 亿元，建设

期 2 年，建成投产后第一年达产 60%，第二年达产 80%，第三年达产 100%；变现锌合金材项目总投资 1.45 亿

元，建设期 1 年，建成投产后第一年达产 50%,第二年达产 80%，第三年完全达产。 

表 10：公司募集资金投向 

序号  募投项目名称  
募投项目总投资

（万元） 
核准单位  项目核准文件  

1 年产 1万吨无铅易切削黄铜棒线生产线项目 18817 
宁波市发

改委  

甬发改审批[2010]61

号  

2 
年产2万吨高性能高精度铜合金板带生产线项

目  
40793 

宁波市发

改委  

甬发改审批[2010]60

号  

3 年产 1.5 万吨变形锌合金材料生产线项目  14528 
宁波市发

改委  

甬发改审批[2010]59

号  

总计 74138 - - 

资料来源：招股说明书 

 

表 11：项目投资总额和募集资金投入的时间进度（万元） 

项目名称  第 1 年  第 2 年  第 3 年  第 4 年  第 5 年  项目总投资  

无铅黄铜棒线项目  14,907 2,317 1,593 -- -- 18,817 

高精铜板带项目  23,376 7,792 5,709 1,959 1,957 40,793 

变形锌合金材项目  11,595 1,441 896 596 -- 14,528 

合 计  49,878 11,550 8,198 2,555 1,957 74,138 

资料来源：招股说明书  

 

 公司募投项目产品主要为高端铜合金材料，公司盈利能力将进一步提升 

本次募投项目将新增公司各产品产能合计 4.5 万吨，其中新增无铅黄铜棒以及高精铜项目等高端产品产能 3

万吨，新增低端产品变形锌合金材料产能 1 万吨。公司在无铅黄铜棒线产品上具有专利技术优势和产业化规模生

产优势，该募投项目属公司紧俏产品的产能扩建；高精铜板带项目产品则有望受益未来在高强高导引线框架铜带、

低氧含量的射频电缆铜带、冶金行业和模具行业用铬锆铜铜板带、接插件用高弹性铜带的进口替代；变形锌合金

材料将能在部分领域实现低成本合金材料的替代。总体上，我们认为，公司募投项目将能有效提升公司盈利能力，

利于公司长远发展。 

表 12：公司募投项目主要新增产能情况 

项目名称 主要产品 年产能（吨） 达产年份 

电子电气用无铅易切削黄铜棒线材  2,000 第 3 年 

饮用水、卫浴用无铅黄铜棒线材 4,000  无铅黄铜棒线项目 （高端） 

饮用水、卫浴用无铅（铸）型材 4,000  
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高精度铬锆铜板带 4,000 第 5 年 

高精度锡青铜带 4,000  

高精度锌白铜带 3,600  

引线框架专用铜带 4,800  

高精铜板带项目（高端） 

无氧铜带 3,600  

变形锌合金棒材 9,000 第 4 年 
变形锌合金材项目（低端） 

变形锌合金异型材 6,000  

资料来源：招股说明书  

 

五、 盈利预测与结论 

综合考虑公司未来的发展趋势及募投项目情况，我们预计公司2010年和2011年eps分别为0.51元和0.62元，按照11

年给予30倍pe计算，公司合理价格应该在18~20元左右。 

六、 投资风险和结论的局限性。我们盈利预测及结论都是建立在下游行业需求稳步增长、公司募投项目进展顺

利的前提下的。未来行业前景以及公司募投项目不及预期等因素将造成报告中业绩预测及投资结论的偏差。 
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财务报表预测         

利润表（百万元）    资产负债表（百万元）         

  2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
营业收入 1171  1768  2033 2542  货币资金 115  177 542 254 

营业成本 1029  1556  1800 2249 交易性金融资产 0  0 0 0 

毛利 142  212  234 292  应收账款 146  92 111 145 

％营业收入 12.2% 12.0% 11.5% 11.5%  存货 253  486 562 702 

营业税金及附加 1  1  1 2  预付账款 42  109 126 157 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  其他流动资产 34  35 40 50 

销售费用 22  30  34 42  流动资产合计 603  915 1401 1334 

％营业收入 1.9% 1.7% 1.7% 1.7%  可供出售金融资产 0  0 0 0 

管理费用 26  37  43 53  持有至到期投资 0  0 0 0 

％营业收入 2.2% 2.1% 2.1% 2.1%  长期股权投资 0  0 0 0 

财务费用 17  20  14 17  投资性房地产 0  0 0 0 

％营业收入 1.5% 1.1% 0.7% 0.7%  固定资产合计 151  585 1107 2293 

资产减值损失 0  0  -5 -8  无形资产 6  89 86 84 

公允价值变动收益 -1  0  0 0  商誉 0  0 0 0 

投资收益 6  0  0 0 递延所得税资产 1  0 0 0 

营业利润 81  124  147 186 其他非流动资产 3  3 3 3 

％营业收入 7.0% 7.0% 7.2% 7.3%  资产总计 764  1593 2598 3714 

营业外收支 21  0  0 0 短期贷款 354  892 0 805 

利润总额 103  124  147 186  应付款项 112  262 303 379 

％营业收入 8.8% 7.0% 7.2% 7.3%  预收账款 13  44 51 64 

所得税费用 10  16  18 28 应付职工薪酬 4  8 9 11 

净利润 93  109  128 158  应交税费 3  13 15 23 

 其他流动负债 4  2 2 2 归属于母公司所有

者的净利润 
93.0  108.9  128.3 157.7 

 流动负债合计 490  1221 380 1284 

少数股东损益 0  0  0 0  长期借款 50  50 130 200 

EPS（元/股） 0.43  0.51  0.60 0.73  应付债券 0  0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0  0 0 0 

  2009 2010 2011 2012 其他非流动负债 1  1 1 1 
经营活动现金流净 10  52  87 111  负债合计 541  1271 511 1485 

取得投资收益收回 6  0  0 0  

长期股权投资 0  0  0 0  
归属于母公司所有者权益 223  321 2087 2229 

无形资产投资 0  -84  0 0  少数股东权益 0  0 0 0 

固定资产投资 -89  -453  -561 -1276  股东权益 223  321 2087 2229 

其他 9  0  0 0  负债及股东权益 764  1593 2598 3714 

投资活动现金流净 -80  -537  -561 -1276  基本指标  

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.433  0.506 0.597 0.733 
股权融资 19  0  1650 0  BVPS 1.40  2.01 13.04 13.93 

银行贷款增加（减 244  537  -812 875  PE 69.32  59.24 50.26 40.90 

筹资成本 66  9  2 1  PEG 3.61  3.08 2.61 2.13 

其他 -193  0  0 0  PB 21.50  14.94 2.30 2.15 

筹资活动现金流净 136  546  840 877  EV/EBITDA 58.91  43.93 29.81 24.34 

现金净流量 65  61  366 -288  ROE 41.7% 33.9% 6.1% 7.1%
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