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公司研究 新股研究 建议询价区间：15.90-18.55 元 

海西板块龙头，加快推进产品结构转型 

——闽发铝业(002578)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

公司合理股价 15.90-18.55 元。考虑到限售期的影响，建议按 10%的折

扣价申购，建议申购价为 14.79-16.70 元。 

主要依据： 

公司为海西板块铝型材龙头，具备地域优势与优质客户资源优势。公

司主要产品包括建筑铝型材、工业铝型材，目前实际产能约36,480吨/

年，2009年实际产量26,406吨，约占全国的0.36%；公司是海西板块的

铝型材龙头企业，是福建省内名列前茅的铝型材产品的生产和服务提

供商。 

公司不断优化产品结构，工业型材占比逐年提升。公司产品销售定价

主要采取“铝锭价格+加工成本+加工利润”模式，近3年公司附加值较高

的工业用铝型材的营收年均复合增速为30.24%，远高于同期工业用铝

型材的4.98%年均复合增速，前者营收合计占比从2008年的24.50%稳步

提升至2010年的34.20%，使得公司综合毛利率从10.6%提高至16.00%。 

我国铝型材生产与消费已占全球50%以上，但消费结构与发达国家仍

然存在差距，未来工业铝型材及深加工铝型材迎来快速增长。受我国

城市化率不断提高及国内建筑业持续高景气度推动，国内铝型材产量

与消费量2001年以来复合增速为19.80%，现已占全球50%以上，但附

加值较低的建筑铝型材消费占比仍高于60%；随着我国汽车、城轨及

高铁等交运设备进入发展高峰期，预计未来几年工业及深加工铝型材

需求量年均复合增速可达25%以上。 

募投高端铝型材加工项目，储备持续增长动力。此次 IPO 募投 4.70 亿

元用于 4 万吨铝合金型材生产线项目，1 年建成投产后，预计合计贡献

营收、净利润各 8.14 亿元、0.97 亿元，提高公司产能规模，进一步提

升工业型材比例，为公司业绩持续快速增长储备充足动力。 

预计公司 2011-13 年营业收入、净利润的年均复合增速分别为 26.53%、

34.81%，预计 2011-2013 年每股收益分别为 0.53 元、0.72 元、0.96 元。

参照同类可比公司的估值水平，给予公司 2011 年 30-35 倍的动态估值

较为合理，合理股价为 15.90-18.55 元。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_da
a] 
总股本(万股) 17180.00 

流通A股(万股) 4300.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 5.47 

每股净资产(元) 3.18 

建议询价区间(元) 15.90-18.55  

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010- 84183131 
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执业证书编号： S0940510120011 
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电 话： 010- 84183380 

Email： yuanfang @guodu.com 
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作者的职业理解，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。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万) 595  861 1140  1379 

同比增速(%) 22.1% 44.7% 32.4% 20.9% 

净利润(百万) 52  90  123  164  

同比增速(%) 42.1% 72.8% 36.4% 33.3% 

EPS(元) 0.41  0.53  0.72  0.96  
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1、本次发行一般情况 

图表 1：本次发行基本情况 

公司名称 福建省闽发铝业股份有限公司

发行地 深圳

发行日期 2011.4.20

申购代码 002578

发行股数 4300万股,占发行后总股本的25.03%

发行方式 网下询价,上网定价

发行后总股本 17180万股

每股盈利（2010） 0.41元

发行后全面摊薄每股收益（2010） 0.33元

发行前每股净资产 3.94元  
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2、公司概况 

2.1、公司专注于铝型材加工业务 

公司主要产品包括建筑铝型材、工业铝型材，建筑铝型材主要应用于各类民用及商用

建筑领域，而工业铝型材则主要应用于交通运输、耐用消费、机械设备等工业领域。 

 

图表 2：公司主要产品及其用途 

 
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

 

公司是海西板块的铝型材龙头企业，是福建省唯一获得“福建省铝型材星火行业技术

创新中心”称号的企业，全国仅有的四家国标建筑铝型材试验研制基地之一，国家火炬计

划重点高新技术企业。公司重视技术创新与研发、品牌培育和提升、销售渠道建设等方面

的建设，在市场形成了一定的竞争优势。 

2.2、公司实际控制人为黄天火 

公司控股股东及实际控制人为黄天火。本次发行前，黄天火持有本公司 7,341.60 万
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股，占本次发行前股份总数的 57.00%；发行后黄天火持有公司 42.73%股权，仍为公司实

际控制人。 

图表 3：闽发铝业发行人股权结构及控股、参股子公司 
 

 
 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2.3、公司不断优化产品结构，提升工业型材等高附加值产品比重 

2008 -2010 年，公司铝型材的产量分别为 23,425 吨、26,406 吨和 29,041 吨，2010 年

市场占有率为 0.36%。其中 2010 年工业用铝型材和建筑装饰用铝型材分别占公司主营业

务收入的 34.20%和 65.80%，毛利占比分别为 36.70%和 63.30%。2008-2010 年公司的高附

加值产品工业用铝型材的营业收入年均复合增长率为 30.24%，远高于同期建筑用铝型材

的 4.98%年均复合增速，前者营收合计占比从 2008 年的 24.50%稳步提升至 2010 年的

34.20%，使得公司综合毛利率从 10.60%提高至 16.00%。 

公司产品销售定价原则主要采取“铝锭价格+加工成本+加工利润”的模式，确定的

加工费依据主要考虑：1）生产成本，包括熔铸、辅助材料、挤压、氧化各生产环节的成

本；2）产品工艺复杂程度，包括订单产品的合金要求、尺寸、形状等；3）客户订单批量

和以前合作的情况等。当铝锭价格波动时公司具备一定的转嫁成本的能力，但是如果铝锭

价格持续大幅波动，则无法顺利转嫁。 

过去 3 年电解铝价格经历大幅震荡，国内现货价区间在 10,000-22,000 元/吨，导致公

司产品单价亦出现较大波动，但随着公司产品结构不断优化，工业用铝型材等高附加值产

品比重日益提高，公司综合毛利率水平大体呈现稳中有升，近 3 年分别为 10.56%、15.05%、

16.04%。 

图表 4：近三年公司主营业务收入变化趋势  图表 5：近三年公司盈利能力变化趋势 
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资料来源：公司招股说明书，国都证券  资料来源：公司招股说明书，国都证券 

（亿元） 
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 图表 6：近几年国内电解铝日均现货价走势（元/吨） 
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 资料来源：Wind，国都证券 

从公司生产成本来看，直接材料，人工费及制造费用各约占 90-91%、1.0-1.1%、7-9%，

其中铝锭成本比重近 3 年依次为 77.35%、71.78%和 77.26%，铝锭在生产成本中的比重波

动与铝锭采购价格的波动相对应。 

图表 7：公司主营产品的生产成本构成 

资料来源：公司招股说明书、国都证券 

3、行业发展趋势及公司竞争力分析 

3.1、我国铝型材生产与消费已占全球 40%以上，但应用领域分布有待优化 

铝具有轻便性、高导电性、高导热性、可塑性（易拉伸、易延展）、耐腐蚀性（不生

锈）等优良特性，而成为仅次于钢铁的基本金属材料。铝加工是将铝锭（或再生铝）通过

熔铸、压延、挤压和表面处理等多种工艺和流程，生产出供不同行业使用的铝型材、铝板

带箔等最终产品，铝型材产品主要应用于建筑、交通运输、机电设备、家电及电子产品、

电力等行业。 

从应用领域来看，建筑行业仍然是铝型材应用的主要领域，远远超过其他领域消费量，

消费量逐年上涨，截至 2009 年占总消费量的 63%以上。与此同时，交通运输业和机器设

备业的铝型材消耗量已占据重要地位。分地区看，北美、欧洲等发达地区 2009 年铝型材

在工业领域的消费平均占比已经超过 50%，而中国铝型材在工业领域的消费量仅 32%，

工业领域的消费比例相对较低。 

 

项目

（万元） 金融 占比 金融 占比 金融 占比
直接材料 44,169        90.04% 38,075         90.75% 41,000              91.16%

铝锭 37,900        77.26% 30,116         71.78% 34,789              77.35%

其他 6,269          12.78% 7,959           18.97% 6,211               13.81%

人工费 870             1.10% 750              1.14% 646                  1.05%

制造费用 3,905          7.96% 3,405           8.11% 3,501               7.79%

电力 2,047          4.17% 1,770           4.22% 1,748               3.89%

燃油 538             1.10% 396              0.94% 377                  0.84%

煤 1,057          2.15% 966              2.28% 900                  2.00%

天然气 264             0.54% 281              0.67% 477                  1.06%

合计 49,055        100% 41,955         100% 44,976              100%

2010A 2009A 2008A
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图表 8：全球铝型材应用领域分布（2009）  图表 9：全球铝型材消费产品比例对比（2010） 

  

 
资料来源：CRU，国都证券  资料来源：公司招股说明书，国都证券 

中国铝型材产量由 2001 年的 172 万吨增加到 2009 年的 729 万吨，复合增长率为

19.8%。2009 年我国建筑铝型材和工业铝型材产量分别是 496 万吨和 233 万吨。2010 年

中国铝型材产销量将超过 1,000万吨，其中建筑铝型材消费量可望突破 650万吨，而到 2012 

年中国铝型材产销量预计将达到约 1,440 万吨。 

3.2、预计未来几年我国铝型材的产量与需求仍可保持 20%以上的年均增速，

交运设备为主要增长引擎 

受我国城市化率不断提高及国内建筑业持续高景气度推动，门窗、幕墙和装饰面板等

铝型材需求旺盛，国内铝型材产量由 2001 年的 172 万吨增加到 2009 年的 729 万吨，年均

复合增长率为 19.80%，预计未来三年铝型材产量可保持 20%的增速，到 2012 年产量可到

达 1440 万吨。 

2009 年北美、欧洲等发达地区的铝型材在工业领域的消费平均占比已超过 50%，而

中国铝型材在工业领域的消费比重仅为 32%。随着我国工业技术水平的提高与装备制造

业朝高端化方向发展，我国规划未来 10 年内工业铝型材占铝型材总消耗量的比重将提升

至近 70%，据此预计未来 5 年我国工业铝型材需求量年均增速在 30%左右。 

图表 104：预计未来几年我国铝型材产量年均复合增长

约 20% 
 

图表 5：交运设备需求推动我国铝工业型材仍可保

持约 30%的年均增速 
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资料来源：招股说明书，国都证券  资料来源：招股说明书，国都证券 

汽车、铁路及轨道车辆、集装箱等三大领域组成的交通运输行业，是国内铝型材消费

增长最快的市场之一，2001~2008 年年复合增长率达 28%。2008 年我国交通运输用铝型
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材仅占铝型材总消费量的 10%，与北美的 30%、欧洲的 18%、日本的 15%相比，还有较

大差距，发展潜力较大，预计未来 4 年我国交通运输用铝型材需求量的年均复合增速高达

25%以上，由 2009 年的 93.5 万吨增长至 2012 年的 174.2 万吨。 

3.3、行业集中度较低，地域性分布特征明显 

目前，我国铝型材行业生产企业众多，产业集中度较低。据中国有色金属加工工业协

会统计，截止到 2008 年底，中国约有 680 家铝型材生产企业，全年产量 818 万吨，平均

产量 1.2 万吨，平均规模偏小，小企业较多，在低附加值产品领域存在过度竞争的状况。

各地区优势企业在当地市场一般都有较大的规模和价格优势。受益经济相对发达和便利的

出口条件，目前 60%以上的铝型材生产企业集中于东南沿海及环渤海湾。 

因受运输成本等因素影响，铝型材行业存在产能分布的地域性，行业内存在一定销售

半径的制约，通常销售半径为 500 公里。因此公司虽然在国内市场占有率不高，但在海西

地区，产能、产量、销量、收入、盈利等指标均处于前列，具有较强的竞争优势。公司在

福建省铝型材产量、销量占比分别为 21.48%和 6.82%。 

 

图表 6：我国铝型材加工企业 

 

 

 

 

 

资料来源：国都证券 

 

图表 7：2009 年中国铝型材产量前八名厂商 

资料来源：招股说明书，国都证券 

 

3.4、公司核心竞争力：海西产业龙头、技术研发领先及优质客户群 

1）国内领先的设备先进优势 

公司设有省级企业技术中心和国家级中心实验室，并被全国有色金属标准化技术委员

会授予“GB5237《铝合金建筑型材》试验研制基地”称号。公司始终致力于各类铝型材的

设计、研发，在铝及铝合金建筑型材加工技术方面处于行业领先地位。 

公司是建筑铝型材和工业铝型材国家标准的主编单位之一，是拟发布的《轨道列车车

地区 主要企业（包括但不限于以下） 
广东省 亚洲铝业、兴发、凤铝、豪美、坚美、华昌等 
华东 浙江栋梁、苏州罗普斯金、南山、丛林 
东北 忠旺、利源铝业、麦达斯 

其他地区 
主要分布在河南、湖南、湖北、福建等地，主
要企业有：河南辉龙、湖南振升、湖南经阁、
福建闽发、福建南平、青海国鑫等

1 辽宁忠旺集团有限公司 499 6.85%

2 广东凤铝铝业有限公司 200 2.74%

3 广东坚美铝型材厂有限公司 120 1.65%

4 广东兴发铝业有限公司 94 1.29%

5 福建罗平铝业有限公司 90 1.23%

6 浙江栋梁新材有限公司 90 1.23%

7 吉林铝业股份有限公司 46 0.63%

8 苏州罗普斯金铝业有限公司 41 0.56%

闽发铝业 29 0.36%

排序 企业名称 全国行业占比铝型材产量
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辆结构用铝合金挤压型材》国家标准起草单位之一。公司先后参加国际、国家、行业标准

修订 35 项，并获得“中国有色金属工业科学技术奖”及“技术标准优秀奖”。 

公司技术中心人员整体素质较高，具备行业领先的科研能力。公司共有科研技术人员

70 人，其中有 4 人为有色金属国家相关标准的起草者，主要科研人员担任国内行业核心

期刊《轻合金加工技术》编委。目前公司已获得各项专利 22 项，包括发明专利 1 项（国

内外首创的在线淬火保温技术工艺）、实用新型专利 17 项，外观设计专利 4 项。 

2）地理区位优势 

受地区经济发展程度及运输成本因素的影响，铝合金型材生产和销售存在明显的区域

特征。公司是福建省内名列前茅的铝型材产品的生产和服务提供商，同时福建省也是公司

最大的销售和客户集散地。 

福建以其优越的地理优势和经济优势成为我国东南部地区最具活力的经济区域之一。

根据国务院规划，加快海峡西岸经济区建设，重点是加快高速公路、铁路、港口群等基础

设施建设、加快先进制造业，推动产业升级，因此在海西建设的布局中最直接受益的，就

是基础设施和建材行业、房地产行业、交通运输业和制造业。作为当地仅有的两家大型铝

型材产品生产提供商之一，公司迎来了前所未有的发展机遇；同时，公司所在的厦门、漳

州、泉州即闽南金三角地区是福建省最大的工业型材需求市场，所处地域拥有众多的应用

工业型材的企业，其中泉州是国内箱包的主要集散地之一、南安是中国的“建材之乡”，厦

门拥有最为完整的五金配件产业链，公司地处闽南金三角的中心，具有得天独厚的地理优

势和市场优势，能够为上述客户提供个性化的产品和服务。 

3）稳定优质的客户群优势 

发行人经过近 20 年的发展，凭借着技术优势和质量优势，已经与一大批国内外知名

企业建立了稳定的业务联系。客户通常规模较大，对产品质量、交货时间及公司管理水平

的要求较高，在选择供应商时更加注重供应商的规模、产品品质、售后服务等可持续性方

面，从而对供应商的考察期较长，一旦确定供应商后不会轻易变动，具有业务关系和需求

稳定的特点。公司将进一步巩固和扩大与上述客户的业务合作关系，为公司的规模扩张奠

定坚实的客户基础。 
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图表 8：公司主要客户列表 

资料来源：招股说明书，国都证券 

 

4、募投项目分析 

此次 IPO 募投 4.70 亿元用于 4 万吨铝合金型材生产线项目，1 年建成投产后，预计

合计贡献营收、净利润各 8.14 亿元、0.97 亿元，提高公司产能规模，进一步提高工业型

材比例，为公司业绩持续快速增长储备充足动力。 

 

图表 9：公司 IPO 募投项目分析 
投资总额 拟投金额 建设周期 净利润
（万元） （万元） （月） （万元）

全部达产后销售
收入（万元）

税前投资回
收期（年）

拟投项目

4万吨铝合金型材
生产线项目

46,982            42,606       12           86,978                  9,736               1年
 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

5、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年营业收入、归属于母公司净利润的年均复合增速分别约为

26.53%、34.81%，按发行后公司总股本 17,180 万股计算，预计 2011-2013 年公司实现每

股收益分别为 0.53 元、0.72 元、0.96 元。 
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图表 10：闽发铝业盈利预测假定 
产品 项目 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

国内电解铝现货均价 （万元/吨） 1.53 1.13 1.35 1.38 1.40 1.39

铝型材加工总产能 （吨） 27620 29520 36480 60480 68480 76480

铝型材加工总销量 （吨） 23237 25884 29649 41509 53961.18 64753

销量（吨） 17565 19144 19628 25861 31041 34549

加工毛利（万元/吨） 0.35 0.27 0.34 0.36 0.38 0.4

平均售价（万元/吨） 2.24 1.83 2.00 2.07 2.10 2.11

营业收入（亿元） 3.93 3.50 3.91 5.35 6.52 7.29

YOY -10.94% 11.71% 36.91% 21.77% 11.83%

营业成本（亿元） 3.52 2.99 3.31 4.52 5.55 6.17

毛利率 10.51% 14.57% 15.34% 15.51% 14.91% 15.31%

销量（吨） 5672 6740 10021 15648 22921 30204

加工毛利（万元/吨） 0.36 0.3 0.36 0.39 0.41 0.43

平均售价（万元/吨） 2.25 1.86 2.03 2.08 2.13 2.15

营业收入（亿元） 1.28 1.25 2.03 3.25 4.88 6.49

YOY -1.77% 62.27% 60.00% 50.00% 33.02%

营业成本（亿元） 1.14 1.05 1.68 2.69 3.99 5.23

毛利率 10.72% 16.40% 17.22% 17.41% 18.18% 19.52%

主营业务收入（亿元） 5.21 4.75 5.94 8.61 11.40 13.78

YOY -8.69% 25.05% 44.81% 32.44% 20.90%

主营业务成本（亿元） 4.66 4.04 4.99 7.21 9.54 11.40

主营业务综合毛利率 10.56% 15.05% 15.98% 16.23% 16.31% 17.30%

建筑铝型材

工业铝型材

合计

 

资料来源：国都证券研究所 

 

图表 17：闽发铝业盈利预测 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 595 861 1141 1379

     营业收入 595 861 1141 1379

营业总成本 539 760 999 1190

     营业成本 500 721 954 1140

     营业税金及附加 2.3 3.3 4.4 5.3

     销售费用 5 9 14 17

     管理费用 18 26 34 36

     财务费用 13 2 -7 -8

     资产减值损失 0 -1 0 0

其他经营收益

     公允价值变动净收益 0 0 0 0

     投资净收益 -1.58 0.03 -0.30 -0.62

营业利润 57 101 141 189

     加：营业外收入 4.8 5.9 4.6 5.1

     减：营业外支出 0.0 0.8 0.7 0.5

利润总额 62 106 145 193

     减：所得税 9 16 22 29

净利润 52 90 123 164

     减：少数股东损益 0 0 0 0

归属于母公司的净利润 52 90 123 164

每股收益 0.41 0.53 0.72 0.96  

资料来源：国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

目前国内A股上市公司中主营业务与闽发铝业同类可比的上市公司主要有罗普斯金、

鲁丰股份、东阳光铝、利源铝业、新疆众和等。按 2011 年 4 月 12 日收盘价计算，可比上
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市公司的 2011 年、2012 年、2013 年动态市盈率中值分别为 38 倍、30 倍、15 倍。可比上

市公司 2011-13 年的净利润的 CAGR 中值为 34%，PEG 中值为 1.19，结合我们对公司未

来三年净利润年均复合增速约 34.81%的预测，我们认为，给予公司 2010 年 30-35 倍的动

态估值较为合理。按我们预计公司 2011 年的每股收益 0.53 元计算，公司合理股价为

15.90-18.55元。考虑到限售期的影响，建议按 10%的折扣价申购，建议申购价为 14.79-16.70

元。 

 

图表 18：同类可比上市公司的估值比较（以 2011 年 4 月 12 日收盘价计算） 

数据来源：国都证券研究所 

7、风险提示 

1）电解铝价格波动风险； 

2）募投项目进度和与盈利低于预期； 

3）国内业务地域相对集中。 

股价 CAGR

（4月12日） 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E (11-13)

002333 罗普斯金 15.36 0.26 0.39 0.47 0.75 58 43 30 20 1.28 28% 3.2

002501 利源铝业 53.14 1.00 1.33 1.78 3.50 52 40 30 15 1.19 34% 4.3

002379 鲁丰股份 37.98 0.50 1.08 1.71 2.28 82 38 23 17 0.39 69% 3.4

600673 东阳光铝 20.05 0.30 0.58 0.77 0.87 67 36 26 23 0.35 43% 7.5

600888 新疆众和 27.50 0.83 0.65 0.89 1.84 32 27 30 15 1.24 32% 4.4

中值 38 30 15 1.19 34% 4.4

PEG P/B
P/EEPS

代码 股票简称
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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