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事项： 

[Table_Summary] 2 月 15 日，公司与 JFE 钢铁株式会社及杰富意商事（上海）贸易有限公司签订了《合作意向书》，意向于 2011 年在苏

州合资成立一家生产高端预涂装钢板的公司。公司出资比例不低于 50%，JFE 钢铁株式会社及杰富意商事（上海）贸易

有限公司的合计出资比例不高于 50%。 

评论： 

 合作有利于提升公司在高端产品的研发能力 

JFE 钢铁株式会社将协助公司进行技术研发，产品在表面精细度、色彩、质感等方面将得到进一步提升，有助于公

司从国内一流向世界顶级预涂装钢板企业前进，提升公司在高端产品的研发能力。在同等条件下，合资公司将优先

从 JFE 钢铁株式会社经由杰富意（上海）商事贸易有限公司或指定公司采购。 

 合作有利于开拓新的应用领域 

合资公司的高端预涂装钢板除了供应给原有下游高端家电企业外，还将进入高端建材领域，如装饰面板、防盗门等。

JFE 钢铁株式会社在日本及海外市场有一定影响力，合资公司将会借助 JFE 的销售网络拓展新的客户，提升高端产

品销售比率，获得盈利能力的提升。 

 合作方是钢铁业巨头，与公司渊源深厚 

JFE 钢铁株式会社是一家拥有百年历史的综合性钢铁企业，年产量近 3000 万吨，是世界最大钢铁企业之一，多项技

术代表世界最高水平。 

JFE 钢铁株式会社和杰富意（上海）商事贸易有限公司同属于母公司 JFE 商事株式会社，是公司的重要合作伙伴。

长期以来，JFE 商事株式会社一直是公司钢铁基材的主要供应商，2008－2010 三季度占公司钢铁采购总额的 10－

20％。 

 扩产进展基本符合预期 

2011 年，全资子公司合肥禾盛新型材料有限公司的 2 条线将全部达产。一条 6 万吨产能生产线已于 1 月份开工，另

一条 6 万吨产能将在二季度达产。2 条生产线预期产能 2011 年达 9 万吨，2012 年达 12 万吨。 

与 JFE 的合资企业初步预期将于 2012 年达产部分产能，主营高端家电配件及高端建材。预期设计产能超过 10 万吨。 

2011 年 2 月 16 日 
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图 1：采购 JFE 金额以及占公司钢铁采购总额的比例（万元，％） 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

图 2：2005-2013 公司产能及增速（吨 ％） 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 维持对公司的“推荐”评级 

我们看好公司主要基于以下两点理由： 

 从下游家电的应用趋势来看，在亚洲采用更为美观表面材料的冰箱、洗衣机等得到更多消费者的认同，公司以

其在行业内领先的产品开发能力及规模优势，将充分分享家电对外表更为美观的需求上升趋势。 
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 公司的客户拓展、产品结构优化、新应用领域开拓有明显的上升趋势，2010 年 9 月公司与阪和兴业株式会社签

订合作意向，2011 年阪和将在全球销售公司制造的 PCM 钢板/PET 钢板，目标 5 万吨。再加上此次公司再一

次与相关产业链公司合作，拓展新客户和提升高端产品研发能力，进入新的产品应用领域。综合而言公司将在

原有产品领域获得更高的市场份额，未来从新的产品应用领域获取新的利润增长点。 

公司由于研发费用、市场销售费用的增加，导致 2010 年盈利低于我们之前的预期（我们预期 2010 年每股收益 0.75

元，实际公司业绩快报预告为 0.65 元每股收益），出于保守的考虑，我们基于费用的可能支出上升下调 2011 年的盈

利预测，但我们看好公司的两个理由从趋势上来说仍然是非常明确的，我们继续维持对公司的“推荐”评级。预期

2010 年每股收益 0.65 元，2011 年 1.07 元（下调 11%），2012 年 1.58 元（下调 6%）。 

 

表 3：公司盈利预测表 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

营业总收入 712.62  665.50  1,090.00  1,734.09  2,601.14  

营业总成本 638.03  580.43  976.90  1,547.42  2,322.72  

   营业成本 586.51  539.49  902.60  1,433.31  2,149.97  

   营业税金及附加 1.14  0.95  1.30  2.07  3.10  

   销售费用 18.38  16.05  28.34  45.09  67.63  

   管理费用 20.86  22.11  39.24  60.69  93.64  

   财务费用 10.17  0.39  1.42  2.25  3.38  

  资产减值损失 0.97  1.44  4.00  4.00  5.00  

营业利润 74.59  85.06  113.10  186.68  278.41  

利润总额 77.77  91.12  115.10  188.68  280.41  

减：所得税 11.21  13.13  17.27  28.30  42.06  

净利润 66.57  77.99  97.84  160.37  238.35  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 66.57  77.99  97.84  160.37  238.35  

每股收益： 1.06  1.12  0.65  1.07  1.58  

资料来源：国信证券经济研究所 

 

相关研究报告： 

公司调研报告：《新材料替代仍有较大空间》——2010 年 11 月 17 日 

家电行业投资策略报告：《另一部分人富起来的需求推动》——2010 年 12 月 21 日 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 


