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基本状况 
总股本(百万股) 208.00 
流通股本(百万股) 52.00 

市价(元) 23.45 

市值(百万元) 4878.00 

流通市值(百万元) 1219.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 811.01 1,136.35 135,093 192,763 242,100

营业收入增速 4.7% 40.1% 18.9% 42.7% 25.6%

净利润增长率 13.3% 30.0% 25.1% 50.7% 32.2%

摊薄每股收益（元） 0.78 1.01 0.73 1.11 1.47

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 32.2 21.0 16.0

PEG 0.00 0.00 1.28 0.40 0.50

每股净资产（元） 3.40 4.41 10.14 11.25 12.72

每股现金流量 -0.29 0.16 -0.53 0.21 0.80

净资产收益率 22.82% 22.88% 7.19% 9.89% 11.56%

市净率 0.00 0.00 2.31 2.08 1.84

总股本（百万股） 120.00 120.00 208.00 208.00 208.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 成长的烦恼：亚太科技未来必须面对几次大的发展机遇与挑战。公司超募上市后，资产负债率只有 3.5%，

总资产 22.2 亿元，其中货币资金高达 12.7 亿元，目前只有 10 亿左右的资产产生效益。从理性的角度分

析，公司未来将面临三次大的发展机遇与挑战： 

 第一步挑战：如何让翻倍的产能产量变成销量； 

 第二步跨越：如何把 12.7 亿的现金资产转化成生产力。由于公司募集资金项目即将投产，作为汽车铝挤

压材的龙头企业，产能将由 4.2 万吨增加到 9.9 万吨，且细分市场占有率将达到 25%，继续在现有加工

领域扩大产能的概率不大。公司合理的选择可以是延伸产业链，也可以是涉足其他领域； 

 第三步跨越：如何把资产负债率由 3.5%提高到 35%以上，达到一个工业企业合理的负债率水平。由此又

将带来 10 亿元左右的资金，同样需要把资金转化成生产力； 

 结论：我们的分析全部基于公开资料，基于合理的企业经营理论。无论如何亚太科技未来将面临几次大

规模的发展机遇。当然扩张发展必然伴随风险。这需要企业管理层的稳健经营和投资眼光。 

 第一步挑战：国内汽车轻量化领域引领者，产能倍增必须拓展汽车外的工业铝挤压材领域。公司主导产

品是工业铝挤压材，产品 75%以上应用于汽车领域。目前主要用于汽车热交换系统、底盘悬挂及制动系

统，国内市场占有率接近 20%以上。虽然近两年产品一直处于供不应求的状态，但为了确保新增产能的

销量，除了开拓新的汽车部件客户之外，公司未雨绸缪提前进行新产品研发，产品领域开始涉足其它工

业铝挤压材等。我们预计未来 3 年公司主营业务可以保持年均 30%以上的利润增速。 

 如何给公司估值：本文无法对公司的第二、三步跨越做过多假想说明。同样对公司的估值我们也分为两

部分：1）现有业务，可比上市公司 2012 的平均 P/E 为 31 倍，我们给予现有业务 2012 年 25 倍的 P/E，

 公司深度研究
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合理估值为 27.5 元/股；2）潜在业务，对于潜在业务我们无法测算其业绩，但业务规模理论上应该等于目

前业务的 1-2 倍，在现有估值基础上给予公司 30-35%的估值溢价，得出公司合理估值目标为 35.7-37.1 元/

股。首次给予买入评级，公司的长期回报值得期待。 
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产能倍增实现盈利水平快速增长 

 第一步挑战：产能倍增能否带动利润倍增。上市前公司拥有汽车用铝挤

压材产能 4.2 万吨/年，募投项目新增产能 5.7 万吨/年；2013 年募投项

目达产后公司铝挤压材总产能达到 9.9 万吨/年，较上市前扩张 1.36 倍；

产能的倍增能否带来利润的大幅增长是投资者需要首先考虑的问题。 

 公司所处的细分行业具有较高的技术壁垒。公司是一家专业的铝加工企

业，产品属于铝加工材中的工业铝挤压材，直接下游客户 75%以上是汽

车配件生产企业，最终消费终端是汽车制造业。工业铝挤压材的技术含

量、利润附加值高于建筑铝挤压材，是铝加工行业中技术壁垒较高的细

分行业。 

图表 1：公司的细分行业及在产业链中的位置 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：齐鲁证券研究所 

产能大幅扩张是盈利水平快速增长的必要条件 

 细分行业的领军企业。公司是专业从事汽车用铝挤压材的研发、生产、

销售的国家级高新技术企业，产品涵盖铝管材、铝型材和铝棒材等 3 大

系列；2010 年在国内汽车用铝挤压材行业的市场占有率约 25%。

2008-2010 年，公司管材产品约占公司营业收入的 50%左右，型材、棒

材及其他业务占公司营业收入的另 50%；2008-2010 年，管材产品约占

公司毛利润的 80%左右，是公司利润的主要来源；型材、棒材及其他业

务占公司毛利润的另 20%。 

 盈利模式决定了盈利水平与产能规模高度相关 

 公司产品定价采用行业内通行的“铝锭价格+加工费”的方式，其中铝

锭采购成本占产品总成本的 70%以上，利润主要来源于加工费，这种盈

利模式决定了公司盈利水平的提升对产能扩张的高度依赖性。 

 据测算，2008-2010 年公司铝管材、铝型材、铝棒材的平均单位加工费

分别为 14000 元/吨、8500 元/吨和 6400 元/吨，平均单位毛利润分别为

8900 元/吨、2070 元/吨和 1600 元/吨。 

原铝

铝加工材

铝挤压材 铝板带锻件 铸件

工业铝挤
压材

建筑铝挤
压材

汽车用铝
挤压材

汽车配件 汽车制造

锻造 挤压 轧制 铸造
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 2011 年下半年至 2012 年是公司产能的关键扩张期 

 IPO 募投项目合计汽车用铝挤压材产能 5.7 万吨/年，其中铝管材 2 万吨

/年、铝型材 1.2 万吨/年、铝棒材 2.5 万吨/年。 

 2011 年下半年至 2012 年将是公司募投产能的集中释放期，此期间共计

释放产能 3.5 万吨/年：其中 2011 年下半年将有 1.5 万吨/年的产能投产，

2012 年将有 2 万吨/年的产能投产。 

行业潜力：汽车用铝挤压材的市场潜力依然很大 

 轻量化是全球汽车工业发展的重要方向和客观要求 

 随着节能减排、低碳环保理念越来越被世界各国所重视，在不影响安全

的前提下，汽车轻量化将是未来全球汽车工业发展的重要方向。以普通

乘用车为例，汽车自重每下降 100 千克，每百公里行驶路程耗油量可降

低 0.5 升，可减少温室气体排放量 0.5 千克。 

 锂离子电池等新能源汽车是全球汽车工业的发展目标，目前阻碍新能源

汽车大规模产业化的主要问题是动力电池的续航能力过短；因此降低汽

车自重，提升使用效率是提高汽车动力电池续航能力的重要途径，汽车

轻量化就成为了汽车工业发展的客观要求。 

 高比强度、高性价比使铝合金成为当前汽车轻量化的首选材料 

 目前在汽车轻量化方面的可选材料包括铝合金、镁合金、钛合金及其他

复合材料，铝合金的比强度优于钢铁和镁合金，性价比高于钛合金，且

汽车用铝合金的生产加工技术比较成熟，因此铝合金是目前汽车轻量化

领域的首选材料。 

 汽车制造中铝合金以铸件、板材、挤压材、锻件的形式得到应用，目前

国内 4 种材料的应用比例大约分别为 80%、10%、6.8%和 3.2%。 

图表 2：铝合金材料在汽车制造中的用量比例（北美） 

铝材分类 占比 具体应用 

铸件 80.9% 发动机、操作驾驶系统等 

板材 9.8% 保护板、发动机盖板等 

挤压材 7.2% 热交换系统、底盘悬挂及制动系统 

锻件 2.1% 传动轴、差动齿轮箱、制动零件等 

来源：齐鲁证券研究所 

 中国的汽车铝化率尚不及全球平均水平 

 欧美国家汽车轻量化的发展路径：1980 年北美地区平均每辆汽车铝合金

使用量约 68 千克，2010 年增长至 145 千克，年均复合增长率为 2.5%；

1980 年欧洲平均每辆汽车铝合金使用量 35 千克，2010 年增长至 156

千克，年均复合增长率为 5.1%。 

 中国汽车工业较欧美日的起步晚得多，但是近年来的发展非常迅速，目

前中国已经成为全球最大的汽车产销市场。但是在汽车轻量化领域中国

仍明显落后于发达国家：2010 年中国每辆汽车铝合金使用量约 100 千

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

  公司深度研究 

克，不仅远低于欧美水平，甚至不及全球平均水平，按照发达国家汽车

工业的发展路径，中国的铝合金材料在汽车制造领域的使用量仍有大幅

提升的空间。 

 未来 3 年行业消费量年均增长率至少为 15% 

 根据中国有色金属加工工业协会的统计，2008 年中国汽车用铝挤压材的

消费总量为 9.55 万吨，约占全部汽车用铝材的 10%。参照欧洲汽车铝

化率 5.1%的年均复合增长率，预计 2011 年中国汽车用铝挤压材的总消

费量为 21 万吨。 

 预计 2015 年细分市场容量为 36.1 万吨。保守的预测未来 4 年中国乘用

车、商用车的年产量增幅分别为 10%和 5.%，测算出 2015 年中国汽车

用铝挤压材的市场容量将达到 36.1 万吨，年均增长率至少 15%。 

行业地位：国内汽车轻量化领域的引领者 

图表 3：全球汽车铝化率对比   单位：千克/辆 图表 4：欧美汽车铝化率趋势   单位：千克/辆 
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图表 5：汽车行业用铝量及汽车用铝挤压材消费量测算 

    单位 2010 年 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

汽车产量 

汽车 万辆 1824.29 1899.71 2068.99 2254.16  2456.77  2678.49 

乘用车 万辆 1388.67 1485.88 1634.46 1797.91  1977.70  2175.47 

商用车 万辆 435.62  413.83  434.53  456.25  479.06  503.02  

汽车产量

增速 

汽车   32.54% 4.13% 8.91% 8.95% 8.99% 9.03% 

乘用车   33.99% 7.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

商用车   28.14% -5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

乘用车与

商用车占

比 

汽车   100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

乘用车   76.12% 78.22% 79.00% 79.76% 80.50% 81.22% 

商用车   23.88% 21.78% 21.00% 20.24% 19.50% 18.78% 

每辆汽车用铝量 千克 105  110  116  122  128  135  

铝挤压材用量占比   10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

汽车行业用铝总量 万吨 191.75  209.87  240.25  275.12  315.17  361.16  

汽车用铝挤压材消费量 万吨 19.17  20.99  24.03  27.51  31.52  36.12  
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 公司作为国内最早涉足汽车用铝挤压材研发生产的专业性企业之一，经

过长期的技术积累和市场拓展，再加上迎来了国内汽车产量的爆发性增

长时期，近两年公司的产能已经远不能满足下游客户的订单需求，产能

扩张势在必行。 

图表 6：公司产能利用率 
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来源：齐鲁证券研究所 

 技术优势处于国内同行业的绝对领先地位 

 合金配比、工艺装备、生产经验是铝加工的技术核心。公司使用的合金

元素主要包括铜、铁、镁、锌、硅等，如何使用合金元素以确保材料的

性能达到最佳是铝加工企业必须首先解决好的问题，合金的种类、比例

及添加方式等因素都有讲究。公司作为国内最早的专业从事汽车用铝挤

压材生产研发的企业之一，经过了长期的实践积累，在合金配比经验方

面的优势是其他行业对手短期内难以超越的。 

 由于汽车用铝挤压材生产的特殊性，下游客户对零配件的规格要求也各

不相同，因此生产挤压材的装备需要公司特别设计制造，并根据实际生

产效果不断进行改进，这同样是一个长期的经验积累过程，企业之间的

差距一旦拉开，之间的鸿沟就很难逾越。 

 产品的市场认可度高 

 由于公司对产品品质的保证，使得公司产品得到越来越多客户的认可，

跟公司合作过的客户多与公司建立长期合作关系。公司多次被客户评为

“优秀供应商”或者“合格供应商”。 

 公司目前已经通过了 61 家国内外大型汽车零配件企业的认证，获得汽

车零配件企业的认证一般需要一至两年时间，获得认证后除非产品出现

重大事故，否则客户不会取消认证，因此公司产品的销路有基本保障。 

 为了保证产品质量和客户满意度，2011 年公司对订单进行筛选，压缩供

货周期，保持与大客户的合作关系。目前公司的主要矛盾是产能不足，

可以预期未来两年公司产能大幅扩张后的销路基本不成问题。 

 市场占有率或将随着产能扩张而进一步提高 
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图表 7：公司产品的市场占有率测算  单位：万吨 
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来源：齐鲁证券研究所 

 2008 年公司在国内汽车用铝挤压材市场的占有率高达 23.6%；而由于

公司产能扩张速度未能赶上行业消费量的增速，虽然公司的产能利用率

已经高达 120%，但 2010 年公司产品的市场占有率仍然下降到了

17.1%。随着未来 3 年公司产能的快速扩张，2013 年公司产品的市场占

有率有望达到 25%左右。 

 产品结构升级是主营业务结构的调整方向 

 产品结构高级化。公司已经有多项产品实现了进口替代，并且越来越多

的产品被应用在高端车型上；因此在产能扩张的基础上，产品结构升级

亦是公司主营业务的发展方向。 

 单位产品加工费有望持续提升。公司在国内同行业的技术优势意味着公

司可以获得高于行业平均水平的产品加工费，而随着产品结构的高级化，

单位产品的加工费有望持续提升。 

向非汽车领域铝挤压材的扩张时机已经成熟 

 为确保新产能的销量，公司未雨绸缪提前进行新产品研发，产品领域开

始向其他工业领域延伸。 

 技术储备是公司实现跨越式发展的有力保障 

 神州载人飞船轻合金技术的研发参与者。凭借公司在铝挤压材领域长期

的技术积累，公司参与了神舟五号、神舟六号载人航天飞船轻合金新材

料的研发工作，并且获得了政府部门颁发的荣誉证书。 

 亚太地区重要的汽车用铝挤压材供应商。截止 2011 年 6 月底，公司已

经拥有授权专利 46 项，另有 24 项专利正在申请中；公司产品已经通过

了德国大陆集团、美国德尔福、日本法雷奥、浙江三花等国内外知名的

汽车零配件企业的“客户认证”。 

 多项产品实现了进口替代。经过长期的技术积累，公司产品的品质达到

了国内同行业的较高水平，多项产品实现了进口替代。 
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 获得了国际知名的海洋工程企业订单。除了主营业务之外，子公司海特

铝业一直致力于海水淡化用铝合金管的研发，2011 年上半年，海特铝业

已经向国际知名的海水淡化企业 IDE Technologies Ltd 和中国电子工程

设计院提供了数十吨铝合金产品。 

 空调热交换器的“铝代铜”技术或将为公司带来新的利润增长点 

 目前公司生产的铝管材主要应用于汽车的热交换系统，由于工作原理的

相似性，公司向空调用铝合金管领域的扩张已经不存在明显的技术壁垒，

公司少部分管材产品已经应用于空调制冷领域，客户反馈良好。 

 中国是全球最大的空调生产国，产量约占全球的 80%左右；2011 年 1-7

月中国空调产量 9860 万台，预计全年总产量或将突破 1.5 亿台。按照

4.5 公斤/台的空调耗铜强度测算，预计 2011 年空调行业总耗铜量将达

到 70 万吨，在不考虑铜管加工成本的前提下，按当前铜价水平全行业

用铜成本达到 469 亿元。 

 当前铜价约 6.7 万元/吨，铝价约 1.7 万元/吨，前者价格是后者的近 4 倍，

铜管的采购成本已经成为影响空调企业盈利的主要因素之一。因此国内

空调及空调零配件企业一直在研发空调用热交换管的“铝代铜”技术。 

 铝的比重仅为铜的 42.2%，相同体积的铝管的重量约为铜管 42.2%，如

果一台空调全部采用铝合金管代替铜管，对应的耗铝强度仅为 2 千克/

台，将为空调生产企业节省成本约 270 元/台。 

 由于当前铝合金管的热交换效率低于铜管，“铝代铜”技术尚未在国内空

调制造领域普及。估计当前国内空调领域的铝代铜比率在 10%以内，对

应的市场规模仅有 2.5 万吨/年，如果铝代铜比率提升至 30%，对应的市

场规模将扩张至 7.6 万吨/年。 

  12000 13000 14000 15000 16000 17000 18000 19000 20000 

10% 2.0  2.2  2.4  2.5  2.7  2.9  3.0  3.2  3.4  

15% 3.0  3.3  3.5  3.8  4.0  4.3  4.5  4.8  5.0  

20% 4.0  4.4  4.7  5.0  5.4  5.7  6.0  6.4  6.7  

25% 5.0  5.5  5.9  6.3  6.7  7.1  7.6  8.0  8.4  

30% 6.0  6.6  7.1  7.6  8.1  8.6  9.1  9.6  10.1  

35% 7.1  7.6  8.2  8.8  9.4  10.0  10.6  11.2  11.8  

40% 8.1  8.7  9.4  10.1  10.8  11.4  12.1  12.8  13.4  

45% 9.1  9.8  10.6  11.3  12.1  12.9  13.6  14.4  15.1  

50% 10.1  10.9  11.8  12.6  13.4  14.3  15.1  16.0  16.8  

 公司在空调“铝代铜”技术上具有先发优势。对于大部分空调用铜管生

产企业而言，公司在热交换用铝合金管领域的技术积累更加成熟。在铜

价日益高涨的情况下，空调领域的“铝代铜”进程或将加快，如果能够

把握住市场机遇，空调用铝合金管或将成为公司另一个利润增长点。 

 海水淡化用铝合金管或将是另一片蓝海 

图表 8：国内空调领域“铝代铜”的市场潜力测算   单位：万吨 

来源：齐鲁证券研究所 
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 中国的淡水人均资源保有量不仅全球平均水平的四分之一，尤其是华北、

西北、华中、西南等地区水资源匮乏问题日趋严重，如果海水淡化成本

能够降至合理水平，或将从根本上解决国内淡水资源的匮乏问题。 

 海水淡化用热交换管要求材料必须同时兼顾耐腐蚀性强、热交换效率高

等两方面因素，当前全球范围内海水淡化设备用热交换管的主要材料是

钛合金和铜合金。由于钛合金和铜合金的价格相对昂贵，如果能够用一

种价格低廉的材料取而代之，将进一步压缩海水淡化成本。  

 受中国众和海水淡化工程公司的委托，公司的子公司海特铝业和天津海

水淡化研究所合作研发的“耐海水腐蚀铝合金管”项目目前已经取得了

实质性进展，并已向国际知名的海水淡化企业 IDE Technologies Ltd 和

中国电子工程设计院提供了数十吨产品，经过检验，产品的耐海水腐蚀

年限能够满足海水淡化热交换系统的要求。 

 铝合金材料在耐蚀性和热交换率方面虽然和钛合金及铜合金有一定差

距，但铝合金价格低廉，有望在性价比上胜出。公司作为国内率先掌握

海水淡化用铝合金管生产技术工艺的企业之一，有望从海水淡化产业化

进程中获益。 

雄厚的资本实力或将助推公司实现跨越式发展 

 第二步与第三步跨越：雄厚的资本实力能否助推公司实现跨越式发展。

公司上市超募资金达到 10 亿元，上市后资产负债率大幅下降至 3.5%，

远低于行业平均水平；未来提高超募资金使用效率、平衡资产负债结构

将为公司带来雄厚的资本，这些资本能否转化为生产力，进而实现公司

的跨越式发展对公司的管理者是一个挑战。 

超募资金或将寻求新的投资渠道 

 公司 IPO 共募集资金 16 亿元，其中超募资金 10.3 亿元，占募集资金总

额的 64.2%；规模如此之大的超募资金为公司未来可能的扩张提供了有

力保证。 

 目前超募资金的使用情况：1）已经使用 3165 万元的超募资金完成了对

子公司海特铝业 25%股权的收购，实现了对后者 100%的控股；2）使

用约 6000 万元超募资金建设公司的综合型总部。除去这两项投资之外，

公司尚有约 9.4 亿元的超募资金未找到合适的投资渠道。 

平衡资产负债结构是积累资本的另一个途径 

 公司上市后，资产负债率从 2010 年 12 月底的 32.3%大幅下降至 2011

年 6 月底的 3.5%，已经远远低于其他上市的铝加工企业 30-70%的资产

负债率水平，资产负债结构明显不合理。 
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图表 9：可比公司资产负债率 
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来源：齐鲁证券研究所 

 2010 年公司总资产净利率高达 17.5%，预计上市后的 2011 年全年仍然

高达 7%左右，远高于当前的贷款利率，因此无论从公司投资者还是经

营者的角度出发，提高公司的资产负债率都符合其利益。而相对于当前

仅有 3.5%的资产负债率，一旦有合适的投资项目，公司可以采取增加负

债比例的方式快速获取资金。 

延伸产业链或将成为公司的发展战略 

 如何将资本优势转化为生产力是公司管理者必须面对的问题。我们认为

公司可能的发展路径包括 3 个方面：1）继续扩大铝加工产能，但我们

认为，除了对现有产能进行技改之外，在募投产能达产之前公司继续大

幅新建加工产能的概率不大； 2）延伸现有业务产业链，分享产业链上

其他环节的利润，这也是公司实现跨越式发展的理性选择；3）向其他

业务领域扩张。 

 铝加工企业的盈利模式单一，拓展产业链是其发展出路。作为铝加工企

业，公司的盈利模式比较单一，且盈利水平的提升对产能扩张有较强的

依赖性。因此延伸公司的产业链结构，分享产业链上其他环节的利润，

是公司未来发展的重要战略。 

公司估值与盈利预测 

盈利预测 

 产销量预测假设：1）根据公司募投项目的投产计划，预计 2011 年、2012

年、2013 年公司的产能分别为 5.4 万吨/年、7.7 万吨/年和 9.9 万吨/年；

2）公司采取“以销定产”的生产方式，预计公司的产能利用率、产销率

维持在 95%以上的较高水平。 
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 营业收入与毛利润预测假设：1）成本模型估算产品成本；2）产品加工

费参照历史平均水平外推。 

图表 10：公司产品产销量预测 

    单位 2008A 2009A 2010H 2010A 2011H 2011E 2012E 2013E 

产能 

管材 年/吨 15500 20000 10000 20700 12000 28000 37000 40000 

型材 年/吨 14000 14000 7000 15000 9600 17000 22000 26000 

棒材 年/吨 8000 8000 4000 8000 4000 9000 18000 33000 

合计 年/吨 37500 42000 21000 43700 25600 54000 77000 99000 

产能利

用率 

管材   85.4% 89.9% 116.1% 107.0% 108.5% 100.0% 100.0% 97.0% 

型材   74.3% 86.2% 140.3% 108.7% 106.4% 100.0% 100.0% 97.0% 

棒材   90.5% 98.7% 107.0% 101.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 

合计   82.4% 90.4% 122.4% 106.5% 105.6% 99.2% 98.8% 96.3% 

产量 

管材 吨 13233 17982 11610 22149 13020 28000 37000 38800 

型材 吨 10406  12074 9822  16305 10214 17000 22000 25220 

棒材 吨 7243  7894 4281  8080 3800 8550 17100 31350 

合计 吨 30882  37949 25713 46534 27034 53550  76100 95370 

产销率 

管材   102.9% 99.0% 95.9% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 

型材   89.9% 97.6% 92.1% 92.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 

棒材   98.1% 97.2% 96.9% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 

合计   97.4% 98.2% 94.6% 93.9% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 

销量 

管材 吨 13612  17796 11135 21042 12369 26600  35150 36860 

型材 吨 9359  11779 9047  15001 9704  16150  20900 23959 

棒材 吨 7109  7674 4149  7676 3610  8123  16245 29783 

合计 吨 30080  37250 24331 43718 25683 50873  72295 90602 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：公司营业收入与毛利润预测 

    单位 2008A 2009A 2010H 2010A 2011H 2011E 2012E 2013E 

单位产品

毛利润 

管材 元/吨 8236  8437 8909 9924 8398 9271  9547  10547 

型材 元/吨 2085  1722 1812 2405 3261 2616  2592  3092 

棒材 元/吨 1509  1231 1826 2059 -1341 -29  2147  2947 

平均 元/吨 4742  4820 5083 5930 5216 5772  5941  6129 

单位产品

成本 

管材 元/吨 19764  16496 18435 18626 19436 19759  19983 19983 

型材 元/吨 21458  16506 19138 21001 18044 19914  20938 20938 

棒材 元/吨 20081  15970 18204 18019 22074 21559  19883 19883 

平均 元/吨 20356  16400 18636 19367 19153 19997  20169 20151 

单位产品

价格 

管材 元/吨 28000  24933 27344 28549 27834 29030  29530 30530 

型材 元/吨 23543  18227 20950 23406 21306 22530  23530 24030 

棒材 元/吨 21589  17201 20030 20078 20732 21530  22030 22830 

平均 元/吨 25098  21219 23719 25297 24369 25769  26110 26280 

加工费 
管材 元/吨 13641  12941 14045 15216 13535 14500 15000 16000 

型材 元/吨 9184  6236 7650 10073 7007 8000 9000 9500 
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 测算出 2011 年-2013 年公司 EPS 分别为 0.73 元、1.11 元和 1.47 元。 

相对估值与投资建议 

 给予公司 35.9-37.3 的目标价位 

 选择常铝股份、鲁丰股份、利源铝业、罗普斯金、云海金属等 5 家铝加

工企业作为参考指标。5 家公司 2012 年的平均动态 P/E 为 31 倍，当前

平均 PB 为 3.81 倍。 

 给予公司 2012 年 25 倍的动态 P/E 水平，对应的合理价位为 27.5 元/股；

考虑到公司当前的资本实力与未来可能实现的跨越式发展，给予公司

30%-35%的溢价水平，对应的合理价位为 35.7-37.1 元/股。 

 公司具有较高的安全边际 

 不考虑未来可能的业务领域扩张，现有业务的盈利能力增长水平亦值得

投资者期待。 

风险提示 

 公司虽然有向产业链横向和纵向扩张的实力和需要，但并不能保证中短

期内公司在业务扩张方面有实质性的进展，对公司盈利的贡献也具有不

棒材 元/吨 7230  5210 6731 6745 6433 7000 7500 8300 

平均 元/吨 10739  9228 10420 11964 10070 11239  11580 11750 

营业收入 

管材 万元 38114  44370 30446 60072 34428 77220  103798 112533 

型材 万元 22034  21471 18953 35110 20674 36386  49178 57573 

棒材 万元 15347  13201 8311 15412 7484 17488  35788 67993 

其他 万元 1936  2060 1470 3040 2030 4000  4000  4000 

合计 万元 77431  81101 59180 113635 64617 135093  192763 242100 

毛利率 

管材   29.4% 33.8% 32.6% 34.8% 30.2% 31.9% 32.3% 34.5% 

型材   8.9% 9.4% 8.6% 10.3% 15.3% 11.6% 11.0% 12.9% 

棒材   7.0% 7.2% 9.1% 10.3% -6.5% -0.1% 9.7% 12.9% 

其他   20.4% 21.0% 24.9% 18.7% 37.6% 35.0% 35.0% 35.0% 

合计   18.9% 22.7% 21.4% 23.4% 21.4% 22.4% 22.8% 23.3% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：相对估值表 

公司 代码 类型 股价 2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE PB 

常铝股份 002160 铝箔加工 12.87 0.35 0.41 37  31  6.40 

鲁丰股份 002379 铝箔加工 13.35 0.25 0.38 53  35  2.38 

利源铝业 002501 铝挤压材加工 25.19 0.72 0.90 35  28  3.99 

罗普斯金 002333 铝挤压材加工 12.35 0.30 0.46 41  27  2.58 

云海金属 002182 镁铝材加工 11.70 0.20 0.34 59  35  3.72 

平均           45  31  3.81  

亚太科技 002540 铝挤压材加工 23.45 0.73 1.10 32  21  2.31 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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确定性； 

 国内汽车产量增速大幅下降，导致公司产品产销率大幅下降风险； 

 公司募投产能投产时间不确定性风险； 

 原材料电解铝价格大幅波动风险； 

 电力、人工费用快速增长，导致公司产品毛利润大幅下降风险。 

 

 

 

 

图表 4：盈利预测表 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 81,101 113,635 135,093 192,763 242,100 货币资金 5,854 7,161 139,672 137,393 150,568

   增长率 4.7% 40.1% 18.9% 42.7% 25.6% 应收款项 22,451 23,656 43,128 61,539 77,290
营业成本 -62,681 -86,998 -104,832 -148,901 -185,640 存货 10,308 12,453 22,977 32,636 40,688

   %销售收入 77.3% 76.6% 77.6% 77.2% 76.7% 其他流动资产 3,239 2,812 3,355 4,765 5,940

毛利 18,420 26,637 30,261 43,862 56,460 流动资产 41,853 46,081 209,131 236,333 274,486
   %销售收入 22.7% 23.4% 22.4% 22.8% 23.3%     %总资产 65.5% 55.6% 81.2% 80.1% 81.9%
营业税金及附加 -276 -411 -608 -867 -1,089 长期投资 0 0 0 0 0

   %销售收入 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 17,928 32,665 44,412 54,910 56,682

营业费用 -1,584 -1,862 -2,161 -3,084 -3,874     %总资产 28.0% 39.4% 17.2% 18.6% 16.9%
   %销售收入 2.0% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 无形资产 4,016 3,959 3,841 3,725 3,614

管理费用 -4,057 -8,922 -10,132 -13,493 -15,736 非流动资产 22,090 36,858 48,487 58,869 60,529

   %销售收入 5.0% 7.9% 7.5% 7.0% 6.5%     %总资产 34.5% 44.4% 18.8% 19.9% 18.1%
息税前利润（EBIT） 12,504 15,441 17,360 26,417 35,760 资产总计 63,943 82,939 257,618 295,201 335,016

   %销售收入 15.4% 13.6% 12.9% 13.7% 14.8% 短期借款 11,500 11,124 32,480 41,822 47,263

财务费用 -401 -829 90 2,532 2,492 应付款项 5,223 6,446 6,729 7,932 8,883

   %销售收入 0.5% 0.7% -0.1% -1.3% -1.0% 其他流动负债 1,753 46 1,241 3,674 4,582

资产减值损失 -567 -98 0 0 0 流动负债 18,476 17,616 40,450 53,428 60,728
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 7,000 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 2,162 2,192 2,192 2,192 2,192

   %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 20,638 26,808 42,643 55,620 62,920

营业利润 11,536 14,515 17,450 28,948 38,252 普通股股东权益 40,848 52,966 210,862 234,021 264,623
 营业利润率 14.2% 12.8% 12.9% 15.0% 15.8% 少数股东权益 2,456 3,165 4,113 5,560 7,473
营业外收支 30 302 1,500 0 0 负债股东权益合计 63,943 82,939 257,618 295,201 335,016

税前利润 11,566 14,817 18,950 28,948 38,252
   利润率 14.3% 13.0% 14.0% 15.0% 15.8% 比率分析

所得税 -1,849 -1,990 -2,843 -4,342 -5,738 2009 2010 2011E 2012E 2013E

 所得税率 16.0% 13.4% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 9,717 12,827 16,108 24,606 32,514 每股收益(元) 0.777 1.010 0.729 1.113 1.471

少数股东损益 394 709 948 1,447 1,913 每股净资产(元) 3.404 4.414 10.138 11.251 12.722

归属于母公司的净利润 9,323 12,118 15,160 23,159 30,602 每股经营现金净流(元) -0.289 0.157 -0.527 0.211 0.805
   净利率 11.5% 10.7% 11.2% 12.0% 12.6% 每股股利(元) 0.200 0.200 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 22.82% 22.88% 7.19% 9.90% 11.56%

2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 14.58% 14.61% 5.88% 7.85% 9.13%

净利润 9,717 12,827 16,108 24,606 32,514 投入资本收益率 21.46% 19.92% 13.69% 15.59% 18.01%

少数股东损益 0 0 948 1,447 1,913 增长率

非现金支出 2,695 2,225 3,371 5,618 7,339 营业总收入增长率 4.74% 40.11% 18.88% 42.69% 25.59%

非经营收益 476 688 -1,378 0 0 EBIT增长率 24.35% 23.49% 12.43% 52.17% 35.37%

营运资金变动 -16,354 -13,857 -29,060 -25,845 -23,119 净利润增长率 13.28% 29.98% 25.11% 52.76% 32.14%

经营活动现金净流 -3,466 1,883 -10,011 5,826 18,647 总资产增长率 36.02% 29.71% 210.61% 14.59% 13.49%

资本开支 3,044 4,702 13,500 16,000 9,000 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 58.1 58.7 100.0 100.0 100.0

其他 1,655 0 0 0 0 存货周转天数 45.8 47.7 80.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -1,389 -4,702 -13,500 -16,000 -9,000 应付账款周转天数 10.8 16.3 19.0 15.0 13.0

股权募资 0 0 142,736 0 0 固定资产周转天数 64.6 45.1 54.2 58.1 54.0

债权募资 3,065 6,624 14,356 9,343 5,441 偿债能力

其他 -685 -997 -123 0 0 净负债/股东权益 13.04% 19.53% -49.86% -39.89% -37.97%

筹资活动现金净流 2,380 5,627 156,969 9,343 5,441 EBIT利息保障倍数 31.2 18.6 -192.2 -10.4 -14.4
现金净流量 -2,476 2,807 133,458 -831 15,088 资产负债率 32.28% 32.32% 16.55% 18.84% 18.78%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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