
 

 

 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 964 1,162 1,389 1,674

（+/-） 3.1% 20.6% 19.5% 20.5%

营业利润 82 101 113 135 

（+/-） -29.9% 24.1% 11.4% 19.3%

归属于母公

司的净利润 
66 89 99 118 

（+/-） -33.5% 33.9% 11.4% 19.3%

每 股 收 益

（元） 
0.26 0.35 0.39 0.47 

市盈率（倍） 57 42 38 32 

 
公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

 
总股本/已流通股（万股） 25,088/6,272 

流通市值（亿元） 9.51 

每股净资产（元） 4.72 

资产负债率（%） 10.72 

 
股价表现（最近一年） 

 

 

 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 9.64 亿元，同比增长

3.12%；归属于母公司所有者的净利润 6623 万元，同比下

降 33.55%；基本每股收益为 0.26 元。四季度，公司实现

营业收入 2.54 亿元，同比增长 15.19%；归属于母公司所

有者的净利润 1618 万元，同比增长 8.98%，基本每股收益

为 0.06 元。年度分配预案为：以 2010 年末股本为基数，

向全体股东每 10 股派发现金红利 1.0 元（含税）。 

 销量下降拖累营业收入增长。公司主营产品为铝建筑型材

及铝工业型材，现有产能分别为 3.6 万吨和 0.4 万吨。报

告期内，长江市场铝现货平均价格为 15709 元/吨，同比

增速为 12.42%，公司产品作为铝深加工产品，销售价格伴

随铝价同方向增长。但是报告期内，国家出台了一系列针

对房地产市场的严厉调控政策，从而间接影响到占比公司

主营超 85%的建筑型材的市场需求。 

 毛利率大幅下滑是业绩低于预期的主要原因。报告期内，

公司铝建筑型材毛利率为20.42%，较上年同期减少4.36%，

铝工业型材毛利率为 5.67%，较上年同期减少 3.18%。导

致公司产品毛利率下降的主要原因在于：公司铝建筑型材

产品定价政策是以“提货日”电解铝价格为产品定价基础，

2010 年 1-6 月份，电解铝价格呈单边下降趋势，公司铝建

筑型材在销售过程中承担存货价格下跌损失；自 2010 年 6

月 8 日后，电解铝价格开始震荡回调，公司才摆脱了存货

下跌带来的成本压力。此外，公司 2010 年加大了铝工业

型材新客户及新产品的开发投入，新客户较长的开发周期

及新产品前期的研发成本等导致吨生产成本的上升，从而

拖累了公司产品的毛利率。 

 募投项目进展低于预期：2010 年中期，公司“年产 5 万吨

铝挤压材”募投项目原定用地周边无可供之地，考虑到公

司长远发展，公司变更项目地点至苏州市相城区黄埭镇潘

阳工业园，募投项目也因故推迟至 2010 年 11 月开工，预

计 2012 年完工，比原计划晚了半年。 

 盈利预测。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.35

元、0.39 元、0.47 元，以 2 月 15 日收盘价 15.17 元计算，

动态市盈率分别为 42 倍、38 倍和 32 倍，维持公司“中性”

评级。 

 风险提示：1）加工费下降和成本上升的风险；2）项目进

展的不确定性风险。
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图表 ：罗普斯金（002333）盈利预测 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 93,463 96,380 116,223 138,892 167,377
   增长率  15.0% 3.1% 20.6% 19.5% 20.5%
减：营业成本 71,358 79,403 93,478 111,975 135,073
   综合毛利率  23.7% 17.6% 19.6% 19.4% 19.3%
减：营业税金及附加 46 81 58 69 84
   销售费用 5,980 5,919 7,206 8,611 10,377

   管理费用 3,978 3,699 4,649 5,556 6,695
   财务费用 499 -839 697 1,389 1,674

期间费用率 11.2% 9.1% 10.8% 11.2% 11.2%
   资产减值损失 -12 4 0 0 0
加：公允价值变动净收益 32 26 0 0 0
   投资净收益 11 27 0 0 0
营业利润 11,657 8,167 10,135 11,292 13,474
   增长率  83.1% -29.9% 24.1% 11.4% 19.3%
加：营业外收入 63 256 0 0 0
减：营业外支出 344 568 0 0 0
利润总额 11,376 7,855 10,135 11,292 13,474
   增长率  79.9% -30.9% 29.0% 11.4% 19.3%
减：所得税 1,410 1,232 1,267 1,411 1,684
   实际所得税率  12.4% 15.7% 12.5% 12.5% 12.5%
净利润 9,966 6,623 8,868 9,880 11,790
归属于母公司所有者净利润 9,966 6,623 8,868 9,880 11,790
   增长率  80.8% -33.5% 33.9% 11.4% 19.3%
   净利润率  10.7% 6.9% 7.6% 7.1% 7.0%
   少数股东损益 0 0 0 0 0
总股本（万股） 25,088 25,088 25,088 25,088 25,088
基本每股收益（元/股） 0.40 0.26 0.35 0.39 0.47

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


