
 
 

 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

 

投资评级：中性(首次) 

 

事件： 

近期我们实地调研了精诚铜业，就公司经营情况及行业发展状况与公司领导

进行了交流，并参观了公司生产线。 

点评： 

 铜板带龙头企业，具备一定规模优势。公司是国内最大的铜板带加工企业，

主要从事黄铜、锡磷青铜两大系列铜基合金板带材的研发、生产、销售和服

务，在国内铜板带加工生产工艺处于领先水平，目前主要产品有黄铜带、磷

铜带以及紫铜，尤其是在小规格、软系列黄铜板带生产方面具有无可比拟的

优势，能够满足各种类型消费群体需求。目前公司铜板带产能为8万吨，2010

年铜板带产量8.19万吨，较09年7.81万吨增长4.88%。 

 纯加工型企业，产品毛利率不高。公司属于加工型企业，主要采用“控制原

料成本+加工费”的盈利模式，综合毛利水平不高，2010年仅为5.45%。原料

主要是废杂铜、电解铜和锌，其中废杂铜及电铜原料占比达60%-70%。目前公

司基本没有来料加工，主要采用的是以销定产的生产模式，公司销售网点遍

布全国，以销售与客户点对点无缝对接的销售模式，省去了中间商环节。 

 行业集中度较低，竞争较激烈。“十一五”期间铜加工行业快速大规模扩张，

导致目前行业集中度较低，加工费呈下降趋势。2010年中国铜板带产量为

158.6万吨，公司作为行业内最大的铜板带生产企业，市场占有率也仅为

5.16%。目前公司增值税返还政策有一定变动，其子公司增值税返还比例将由

09年的70%，下降至2010-2011年的50%和30%。 

 募投项目进军高端产品。公司利润来源以黄铜带为主，由于市场需求较大，

规模化以及产品高附加值化才能提升综合盈利，公司IPO项目原为“2万吨高

精度同合金带材”，后调整为“3万吨/年的高精度铜合金带项目”，目前公司

黄铜带吨净利润约800元，而募投项目产品吨净利高达1000元，预计该项目今

年后半年将达产。 

 近期公司订单充裕，尤以电子电气领域最佳。公司主要产品的下游应用领域

有电子电气（含电子信息、仪器仪表等）、服装辅料装饰品（纽扣、拉链等）、

五金水暖（门锁、灯头等）、汽车水箱等，其中尤以电子电气领域最多，目前

产品销售区域主要包括江浙及广东等地。公司经营状况良好，一季度销量2万

吨左右，同比基本持平，当前公司订单相对充裕，其中约50%以上的订单来自

于电子电气和服装辅料领域，而来自灯头及汽车水箱领域的订单则相对稳定。 

 投资建议。我们给予公司“中性”评级，预计公司2011-2013年摊薄后EPS分

别为0.28元、0.39元和0.52元，对应目前股价估值分别为64倍、47倍和35倍，

估值偏高，暂不具备投资吸引力。鉴于公司稳健的经营模式以及具备一定的

成长性，建议投资者适度关注。 

 

 风险提示。1）全球经济复苏进程的不确定性；2）铜需求放缓降低公司盈利。 
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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。 

致力深加工的铜板带龙头 
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市场数据 

总市值（亿元） 59.37 232.20 568.53 

流通市值（亿元） 58.37 168.91 113.75 

总股本（亿股） 3.26 10.23 32.27 

流通股本（亿股） 3.26 7.44 6.46 

12 个月最高/最低股价（元） 34.40/10.77 3246/6.06 19.61/7.62 

十大流通股东持股比例 54.22% 22.44% 81.01% 

股东户数 90850 122427 142464 

公司盈利预测   

 

 

2011E 2012E 2013E 
营业收入（亿元） 41.28  55.22  68.82  

营业利润（亿元） 1.09  1.51  1.99  

净利润（亿元） 0.93  1.27  1.68  

EPS（元） 0.28  0.39  0.52  

PE 64.1 46.6 35.3 

公司股价表现 
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目前铜加工行业面临升级与转型 

1、 行业集中度低，竞争越来越激烈。 

从中国铜产业布局来看，铜加工材生产主要集中在长三角、珠三角、

东北环渤海地区，这些地区是中国加工制造的生产中心，也是中国铜消

费集中地区。“十一五”期间铜加工行业呈快速大规模式扩张，据安泰

科预测，2010年中国铜板带超过170万吨的实物表观消费量，折合金属

铜的消耗量为160万吨以上。“十一五”期间，中国铜板带表观消费量以

年均15.6%的速率递增，折合金属铜用量的年均增速为15.8%，大规模快

速扩张的直接结果就是导致行业集中度低，。2010年中国铜板带产量为

158.6万吨，公司作为行业内最大的铜板带生产企业，年产8万吨左右的

铜板带，市场占有率也仅为5.16%。 

此外，随着铜需求稳步增长，铜加工产能也不断扩张，一方面致力

铜加工的中小企业进一步扩张产能，另一方面不少冶炼企业也不断增加

深加工产能来逐步完善产业链。行业内竞争越来越激烈，加工费不断下

降，盈利能力也不断下滑，中国铜板带产业格局也面临转折。 

2、 规模化及差异化经营才是取胜关键 

从行业近十年来的发展状况看，随着电子、电力、装备制造领域的

进步，主要装备向高可靠、 长寿命、高性能、高功效、节能环保方向

发展，这对相关材料的导电、导热等综合性能要求越来越高。以电子信

息领域为例，产品逐步趋向小型化、薄型化、高速化，这就对集成电路

所用的线路材料的强度、导电性能提出了更高的要求。因此，近年来精

密铜带材在电子、电气、仪表等领域的需求逐步增长。 

我们认为，目前铜加工行业的发展趋势是不断满足下游消费领域的

需求并与相关行业协调发展，才能实现真正的转型与升级。而公司及时

抓住了市场发展特点与趋势，充分利用规模化，以市场需求为出发点，

严控成本，能确保公司盈利稳步增长。 

 

3、 公司主要看点： 

1）铜加工行业龙头，规模优势明显； 

2）“控制原料成本+加工费”的盈利模式规避了铜价格大幅度波动

的风险； 

3）公司募投项目“3万吨/年的高精度铜合金项目”契合市场发展

趋势，将为公司带来盈利大幅增长。 
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图 1： 公司单季度盈利变动状况  图 2：公司主产品毛利率均不高 
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数据来源：WIND,长城证券研究所  数据来源：WIND,长城证券研究所 

 

 

图 3： 公司主营收入以黄铜带为主  图 4：公司主营利润构成以黄铜带为主 
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数据来源：Wind，长城证券研究所  数据来源：WIND,长城证券研究所 
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盈利预测 

利润表（万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  293766 412819 552200 688160 成长性 36.2% 40.5% 33.8% 24.6% 

营业成本 277750 388985 516677 640578  营业收入增长 34.3% 40.0% 32.8% 24.0% 

  销售费用 3302 4128 6626 8946  营业成本增长 1023.4% 109.9% 37.6% 32.0% 

  管理费用 5560 5779 9387 13075  营业利润增长 127.0% 6.9% 37.6% 32.0% 

  财务费用 515 1741 2787 3608  利润总额增长 106.1% 11.4% 37.6% 32.0% 

投资净收益 -347 0 0 0  净利润增长     

营业利润 5216 10947 15066 19888 盈利能力 5.5% 5.8% 6.4% 6.9% 

  营业外收支 5028 0 0 0  毛利率 2.8% 2.2% 2.3% 2.4% 

利润总额 10244 10947 15066 19888  销售净利率 12.0% 11.8% 13.9% 15.5% 

  所得税 1493 1642 2260 2983  ROE 6.3% 9.4% 10.7% 11.6% 

  少数股东损益 443 47 64 85  ROIC 36.2% 40.5% 33.8% 24.6% 

净利润 8308 9258 12742 16820 营运效率     

资产负债表（万元）       销售费用/营业收入  1.1% 1.0% 1.2% 1.3% 

流动资产 83089 110546 149998 180093  管理费用/营业收入 1.9% 1.4% 1.7% 1.9% 

  货币资金 27018 49538 66264 82579  财务费用/营业收入 0.2% 0.4% 0.5% 0.5% 

  应收帐款 6165 8669 11044 13763  投资收益/营业利润 -6.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 1042 1238 2209 2753  所得税/利润总额 14.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 31356 38898 51668 57652  应收帐款周转率 39.61 41.88 44.52 47.25 

非流动资产 27345 27434 28289 29960  存货周转率 7.91 8.59 9.45 10.50 

  固定资产 22269 22358 23214 24884   流动资产周转率 3.03 3.17 3.35 3.61 

资产总计 110433 137980 178287 210053   总资产周转率 2.37 2.61 2.84 3.10 

流动负债 38943 58764 86266 101127 偿债能力     

  短期借款 25488 25488 25488 25488  资产负债率 37.1% 43.0% 48.7% 48.4% 

  应付款项 6675 5835 7750 9609  流动比率 2.13 1.88 1.74 1.78 

非流动负债 2080 500 500 500  速动比率 1.33 1.22 1.14 1.21 

  长期借款 500 500 500 500 每股指标（元）     

负债合计 41023 59264 86766 101627  EPS 0.510 0.284 0.391 0.516 

股东权益 69411 78716 91522 108427  每股净资产 4.26 2.41 2.81 3.33 

  股本 16302 32604 32604 32604  每股经营现金流 0.03 0.20 -0.06 0.36 

  留存收益 51388 44344 57086 73906  每股经营现金/EPS 0.1 0.7 -0.1 0.7 

 少数股东权益 1721 1768 1832 1916 估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 110433 137980 178287 210053  PE 35.7 64.1 46.6 35.3 

现金流量表（万元）        PEG 3.03 1.35 1.84 1.46 

经营活动现金流 421 6622 -1900 11585  PB 4.3 7.5 6.5 5.5 

 其中营运资本减少 -27852 -3952 -17978 -9172  EV/EBITDA 38.39 41.10 31.30 24.56 

投资活动现金流 -11641 -2938 -4128 -5522  EV/SALES 1.10 1.55 1.20 0.98 

 其中资本支出 -12270 -2938 -4128 -5522  EV/IC 3.08 5.17 4.16 3.61 

融资活动现金流 2011 0 0 0  ROIC/WACC 0.52 0.78 0.89 0.95 

净现金总变化 -9179 3684 -6028 6063  REP 5.88 6.64 4.69 3.78 

资料来源：wind，长城证券研究所，注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。     
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研究员介绍： 

耿诺：中国地质科学院矿产学硕士，2008年加入长城证券，任有色金属行业分析师。 

 

 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉

尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，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接收到任何形式的报酬。 
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免责声明 

长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。

未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及

任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、

意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事

先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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