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投资观点：公司是电磁线行业龙头，尤其在微细电磁线领域拥有技

术和市场双重优势，未来随着募投项目的投产有望获得爆发式增长

（1）公司是电磁线行业龙头，按照 2009 年电磁线主营收入排名全国第二，

过去三年业绩成长良好，盈利增加迅速。2008-2010 三年主营业务收入分别

为 12.28 亿元、13.45 亿元、26.93 亿元，扣除非经常损益后实现归属母公司

所有者净利润 2769.86 万元、2130.69 万元、5926.65 万元。 
（2）公司产品定位于电磁线中高端生产，近两年尤其在微细电磁线领域发展

迅猛，未来瞄准新能源汽车等新兴领域继续扩张。微细电磁线为高技术含量

产品，市场需求旺盛，2009-2010 年公司微细电磁线业务销量增速分别为

1242%、123%，单位毛利从 3,376.69 元/吨上升至 4,228.82 元/吨，已经成

为公司未来重点发展的方向。同时根据国家规划，2020 年我国新能源汽车累

计产销量要达到 500 万辆，未来公司在这一领域的开拓十分值得期待。 
（3）公司管理风格稳健，立足技术和品牌优势获得核心发展。公司每年都有

大量铜铝原料进出，但是公司秉承“只赚加工费、不做铜/铝投机”的经营理

念，以销定购，规避铜铝价波动带来的经营风险。同时坚持“科技制胜”理念，

产品以发展多样性和高技术附加值提升竞争力，品牌获得业内高度认可。 
（4）公司 IPO 计划募资 40,586 万元用于扩大微细电子线材产能、新建新能

源汽车专用线材生产和提升技术研发实力。募投项目将明显提升公司的市场

份额和盈利能力。预计全部项目达产后，年新增销售收入 140,825 万元，净

利润增加 5,471.84 万元。 

盈利预测与估值 
我们预计 2011~2013 年公司实现 EPS 分别为 0.63、0.81 和 1.19 元，合理

价值区间为 18.27~22.05 元。 

风险提示 
募投项目市场开拓低于预期；资产负债率较高的风险。 

预测及评估 

  2009A  2010A  2011E  2012E  2013E

营业收入(百万元) 1369.13  2696.06  3644.49 5094.27 6026.84 
增长率(%) 11.22% 96.92% 35.18% 39.78% 18.31%
EBITDA(百万元) 77.87  135.60  194.38 278.38 349.39 
净利润(百万元) 23.91  58.21  76.14 96.81 142.88 
增长率(%) -7.54% 143.45% 30.80% 27.15% 47.59%
每股收益 (元) 0.30  0.65  0.63 0.81 1.19 

数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 

价格区间 

发行价格 18.27~22.05 元

上市价格 20.10~24.26 元
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一、投资摘要 
公司是电磁线行业龙头，尤其在微细电磁线领域拥有技术和市场双重优势，我们看好公

司在微细和超微细电磁线领域的持续扩张潜力，并对公司在新能源汽车等新兴领域的市

场开拓保持乐观，未来随着募投项目的投产业绩有望获得爆发式增长 

（1）公司是电磁线行业龙头，按照2009年电磁线主营收入排名全国第二，过去三年业

绩成长良好，盈利增加迅速。2008-2010三年主营业务收入分别为12.28亿元、13.45亿
元、26.93亿元，扣除非经常损益后实现归属母公司所有者净利润2769.86万元、2130.69
万元、5926.65万元。 
（2）公司产品定位于电磁线中高端生产，近两年尤其在微细电磁线领域发展迅猛，未

来瞄准新能源汽车等新兴领域继续扩张。微细电磁线为高技术含量产品，市场需求旺盛，

2009-2010年公司微细电磁线业务销量增速分别为1242%、123%，单位毛利从3,376.69
元/吨上升至4,228.82元/吨，已经成为公司未来重点发展的方向。同时根据国家规划，

2020年我国新能源汽车累计产销量要达到500万辆，未来公司在这一领域的开拓十分值

得期待。 
（3）公司管理风格稳健，立足技术和品牌优势获得核心发展。公司每年都有大量铜铝

原料进出，但是公司秉承“只赚加工费、不做铜/铝投机”的经营理念，以销定购，规避铜

铝价波动带来的经营风险。同时坚持“科技制胜”理念，产品以发展多样性和高技术附加

值提升竞争力，品牌获得业内高度认可。 
（4）公司IPO计划募资40,586万元用于扩大微细电子线材产能、新建新能源汽车专用

线材生产和提升技术研发实力。募投项目将明显提升公司的市场份额和盈利能力。预计

全部项目达产后，年新增销售收入140,825万元，净利润增加5,471.84万元。 
 
盈利预测与估值 
我们预计2011~2013年公司实现EPS分别为0.63、0.81和1.19元，合理价值区间为

18.27~22.05元。 



 
 

 

识别风险，发现价值                                2011-09-05  第 4页 

露笑科技：公司新股定价

二、公司基本情况 

（一）公司简介  

公司成立于1989年，主要从事电磁线产品的设计、研发、生产及销售，是国内主要

的铜芯和铝芯电磁线产品与技术服务提供商之一。IPO前总股本9,000万股，计划发行

3,000万股，募集资金不少于40,586万元，用于现有业务产能扩张、进军电磁线新领域

和技术实力提升。公司实际控制人为鲁小均家庭（包括鲁小均、李伯英夫妇和其子鲁永），

按发行后总股本12,000万股计算，实际控制人合计持有公司60.57%股份。 
 

图表 1：公司 IPO 前股权结构 

数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
公司控股股东露笑集团创建于1984年，目前是一家专业生产各类特种复合漆包线、

涡轮增压器和汽车动力转向泵的大型民营企业。集团公司多领域经营对公司具有便利影

响，内部信息共享，合作拓展等对公司可产生隐性助力。 
公司下设三家全资子公司。 
 

图表 2：控股子公司及其经营业务 
公司名称 实际经营业务 
露笑科技 铜芯电磁线产品的生产和销售 
露笑特种线 铝芯电磁线产品的生产和销售 
露笑电子线材 未正式营运，为主要募投项目的实施单位 
数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 

 
（二）主营业务 

公司长期专注于电磁线产品的研发、生产和销售，主营业务分为铜芯电磁线和铝芯
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电磁线两大类，其中铜芯电磁线产品又可分为耐高温复合铜线和微细电子线材两类，铝

芯电磁线产品主要是耐高温复合铝线，公司是行业内少数兼有兼营铜芯和铝芯两大类产

品的企业之一，宽产品线更有利于维护客户利益，同时应对客户需求转移风险，提升企

业竞争力。 
 

图表 3：公司产品应用范围 

数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
近三年公司业绩发展较快，盈利能力良好，2009年受金融危机影响，下游客户需求

收缩，公司业绩增速放缓。2010年迅速恢复增长，营业收入和净利润增速分别达到

96.92%、140.13%，其中以耐高温复合铜线和微细电子线材业务占比最大，2010年两

项业务营收分别占比61.55%、31.46%。 
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图表 4：2008-2011 上半年公司主营业务收入和归属母公司利润变化 

 

数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

三、积极开拓中高端电磁线新领域 

（一）传统耐高温线材稳步发展，微细电子线材新业务表现显眼 

2010年公司三大产品耐高温复合铜线、微细电子线材、耐高温复合铝线营业收入分

别占总营业收入比例为61.49%、31.42%、6.99%，毛利额分别占比46.26%、36.46%
和17.29%。 

 
图表 5：2008-2011 上半年公司分产品营业收入和毛利率 

数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
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由于电磁线行业属于典型的“料重工轻”行业，铜铝价格占营业成本比例高达90%以

上，行业毛利率较低，营业收入经常受铜铝价格走势波动，因此我们以销量来分析公司

的各项业务更能反应公司实际经营业绩。 
 

图表 6：2008-2010 年公司主要产品销量（吨）及其销售均价（元/吨） 

数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
2009年传统耐高温复合铜线和铝线业务均受金融危机影响收入下滑，到2010年随

着经济复苏均有所发展，其中耐高温复合铜线销量在2008年基础上增长70%，耐高温铝

线业务量一直较小，相比2008年销量增加13%。 
但是公司2008年10月投产的高端微细电子线材新业务表现相当显眼，2009年销量

和单价均同比增长，是构成公司2009年总营业收入仍然保持11.2%增速的最主要因素。

2009-2010年实现销量6535.74、14550.34吨，同比增速高达1242%、123%，已经在公

司营收和毛利构成中越来越占据主要地位，成为公司未来发展的重点领域。 
同时考虑到未来新能源汽车发展的无限前景，公司拟募投新能源汽车专用线材领域，

有望形成业绩长期持续快速增长的又一有力支撑。 

（二）经营稳健，主动回避原料价格波动风险 

电磁线行业属于典型的“料重工轻”行业，2008-2010年公司对铜杆和铝杆的采购金

额合计均占各年公司采购总额的90%以上，公司每年都进行大量铜铝原材料采购，容易

受到铜铝价格波动影响。 
为此公司秉承“只赚加工费、不做铜/铝投机”的经营理念，基于“以销定产、购销对

应”的基本经营模式和“铜/铝价格+加工费”的基本定价模式，即公司总体上根据客户的年

度供货计划和月度订单持续安排对应数量原材料的采购和相应数量产品的生产，通过月

度采购协议和月度供货协议锁定购销数量和购销价格，公司原材料铜/铝价格波动和产

品销售价格波动的风险已大部分被抵消。仅有少量为预备客户临散需求的存货存在敞口

风险，对此公司设有一定规模的套期保值制度安排，这也彰显出公司管理层比较出色的
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经营能力。 
 

图表 7：2008-2010 年电磁线产品销售价格和原材料采购价格波动情况 

数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
公司产品销售价格基本保持了随原材料采购价格变动而改变的趋势，成本的价格波

动风险有效向下游转移。 

（三）未来发展规划——重点投资超微细电子线材等高新领域 

公司将立足于电磁线行业，在现有产能和品种系列的基础上，充分利用现有技术、

市场及生产规模优势，通过募集资金运用，按照公司发展规划扩张产能，进一步提升生

产规模和市场份额。同时，顺应行业发展趋势开发新产品以拓展产品在新市场的应用领

域，在产能规模和新产品开发系列上体现公司的竞争优势，巩固公司在电磁线行业的市

场地位，成为具有国际知名度的、位列国内电磁线行业主要位置的主要供应商之一。 
在产品和技术开发方面，公司认为电磁线行业未来的应用重点是作为基础材料直接

应用于继电器、微特电机、电子变压器以及电磁阀等电子元器件中，其发展方向是顺应

电子信息产业的“轻、薄、微、智能”的发展趋势。公司将秉承“科技制胜”的核心理念，

通过此次上市募集资金，重点投资超微细电子线材项目，在完善现有主要产品基础上，

根据市场需求和行业发展趋势，大力发展高技术含量、高附加值的产品。 
在销售拓展方面，公司将注重产品、市场、品牌差异化营销，完善国内外市场网络，

努力扩大国内销售市场、逐步加大出口贸易，积极抢占高端市场份额，全面提高市场占

有率。同时加强资信和货款回收管理，提高营销管理质量和财务管理水平。 
 

四、电磁线行业发展分析 
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（一）电磁线产业集中带转移，中国成为世界第一大生产国 

电磁线生产与使用市场过去主要集中在北美、日本和西欧。近年来，随着电磁线下

游客户纷纷将生产基地迁往亚洲、中南美洲等地区，电磁线产品的制造基地已转移到美

洲中南部、中国、印度、东南亚和东欧等地，亚洲已成为全球最重要的电磁线生产区域，

其产量约占世界产量的50%。1990-2000年，全球电磁线需求量从160万吨发展到210
万吨，2010年已超过300万吨。 

自我国加入WTO以后，随着世界制造中心的转移、中国成为世界制造中心地位的

确立，我国电磁线行业处于高速发展的状态。自2004年全行业产量突破60万吨成为全

球第一大生产国以来，电磁线市场需求不断扩大，2009年产量达到115万吨。根据电磁

线行业“十二五”规划，预计到2015年，我国电磁线的产量将达到140-150万吨。 

（二）行业发展前景仍然乐观，微细电磁线等新领域是主要方向 

虽然2008 年下半年至2009 年上半年，因受金融危机影响，电磁线市场需求急剧

萎缩，下游客户大多处于停产或半停产状态，电磁线全行业经济效益严重滑坡，经营风

险急剧增加。但是受益于国家经济刺激计划，家电下乡、汽车下乡、以旧换新等政策的

实施，2009 年下半年以来电磁线行业的下游需求稳步回升，主要产品的销售明显回暖，

至2010 年行业内主要公司的产销情况已经恢复甚至超过金融危机爆发前的水平。随着

国内外经济环境的进一步改善，以及国家发展新兴产业战略的实施，“十二五”期间电磁

线行业的下游需求必将得到进一步增强。根据电磁线行业“十二五”规划，预计到2015年，

我国电磁线的产量将达到140-150万吨。 
 

图表 8：“十二五”期间主要下游行业对电磁线的需求预测（单位：万吨） 
下游行业 2000 2005 2010 2015
电机 6.12 12.9 23.3 26.2
变压器 6.5 18.9 40 40
电动工具 4.75 11.26 8.09 10
空调 3.1 11.6 10 13.3
冰箱 0.85 2.1 4.45 5.74
微特电机 2 4 7 11.5
继电器 0.52 1.5 3 4
电子变压器 1.96 5 7 9.5
汽车 2.55 5.04 7.5 11

 

数据来源：《“十二五”绕组线行业发展思考》，露笑科技，广发证券发展研究中心 
 
随着 IT 工程的迅猛发展，电子消费产品的普及，电子整机迅速向短、小、轻、薄

的方向发展，同时部分电子产品属准一次性消费品，这给以电子线材为主的微细电磁线

产品带来了广阔的市场。考虑到“十二五”期间国民经济的发展，预计到2015年微细电子

线材的需求将达到30万吨左右，其中超微细电子线材的需求量将达到9万吨左右。而公

司2010年微细电子线材产品的产量仅14,739.39 吨，产销率达98.72%。同时由于微细
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电磁线属于电磁线高端产品，技术壁垒高，市场竞争较为温和，单位毛利高于传统耐高

温复合铜线产品。我们认为微细电子线材业务将构成公司未来几年的发展支撑和最主要

利润来源。 
 

图表 9：“十二五”期间微细线需求量分析表（单位：吨/年） 

序

号 
用途品名 

需用规格 
品种 

2010 年需求量 2015 年需求量 

(mm) Φ0.4 以下
其中: 

Φ0.1 以下
Φ0.4 以下 

其中: 
Φ0.1 以下

1 磁头 
Φ0. 20~0.04

0 QA 
600  600  1,000  1,000  

2 电声器件 
Φ0.025~0.045 
Φ0.08~0.09 

QAN, QA 5,000  5,000  8,000  8,000  

3 电子手表 Φ0.019~0.020 
QAN 

（醇溶）
20  20  30  30  

4 电子钟 Φ0.080 QA 390  390  500  500  

5 
电视机 FBT
线 Φ0.030~0.040 QA 

115  115  115  115  

6 IC 卡 Φ0.100 QA 75   756  1,000  1,000  
7 手机 Φ0.025 QAN 900  900  1,150  1,150  

8 微特电机 Φ0.100 以下 
QAN, QA,

QZY 
70,000  14,000  115,000  23,000 

9 电子变压器 Φ0.100 以下 
QAN, QA,

QZY 
66,000  9,900  95,000  14,000 

10 继电器 
Φ0.100 以下 

QAN, QA,
QZY 

30,000  15,000  40,000  20,000 

11 
洗衣机定时

器 Φ0.035 QA, QZ 
987  987  1,260  1,260  

12 电话机 Φ0.060~0.100 QA, QZ 437  437  560  560  
13 点火线圈 Φ0.020~0.050 QA（特厚） 1,000  1,000  1,300  1,300  
14 节能灯 Φ0.170 QA, QZ 10,640  12,000  

15 其他产品 Φ0.012~0.400 
QAN, QA,

QZY 
20,000  15,000  30,000  20,000 

总量 206,845 64,105  306,915  91,915 
数据来源：上海电缆工程设计研究所，露笑科技，广发证券发展研究中心 

 
此外，公司本次拟募投的新能源汽车专用线材正处于市场爆发初期，根据国家《节

能与新能源汽车产业发展规划（2011-2020年）》（征求意见稿），到2020年新能源汽

车累计产销量要达到500万辆，公司认为未来5-10年将是新能源汽车快速发展的阶段，

新能源汽车产业将成为我国“低碳经济”最重要的着力点和我国经济最重要的新增长点，

届时，将会是我国电磁线需求量增长最快的市场。 
预计未来电磁线行业的发展趋势将主要表现为：（1）电子元器件、新能源汽车、

风电装备、航空航天等高端装备等成为行业高端应用的发展方向。（2）产品创新和技

术进步步伐加快，从产品性能看，电磁线逐步向细径化、自粘性、高张力特性、热熔断

性、无磁性及高导电性等方向发展。与此相对应的是电磁线行业的发展重点已经从数量
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规模的扩张，转向新产品、新技术的研发和行业应用新领域的拓展。 

（三）传统复合线材产品毛利趋稳，新兴领域产品毛利持续上升 

由于行业本身的特殊性，原材料占据营业成本的绝大部分，生产企业普遍采取“铜/
铝价格＋加工费”的定价模式，行业整体低毛利率偏低，加工费成为毛利收入的最主要

来源。 
 

图表 10：2008-2010 年公司毛利率与同行业上市公司比较情况 
指标 年份 精达股份 蓉胜超微 上风高科 冠城大通 行业均值 露笑科技 

毛利率（%） 
2010 8.02 9.22 5.49 4.84 6.90 6.27 
2009 7.83 8.45 5.06 4.79 6.53 6.88 
2008 6.41 7.88 6.29 1.84 5.60 7.35 

数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
我们采用单位毛利（即每吨铜/铝产品对应的毛利）来作为判断电磁线生产企业盈

利能力的重要指标，这样更能反应出企业的实际盈利能力，企业的铜/铝产品销量与其

单位毛利的乘积即为企业毛利总额，单位毛利和产销量的变动趋势是影响电磁线生产企

业盈利能力的主要因素。 
 

图表 11：2008-2010 年公司三大产品单位毛利变动趋势 

 
数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 

 
我们以公司产品为说明，受金融危机影响，2009年耐高温复合铜线和铝线单位毛利

均下降较多，而2010年基本稳定，同时公司销量大幅增长，上述两种产品分别实现同比

45%、33%增速，反映出行业竞争压力下公司出色的竞争能力。而公司的微细电子线材

产品2008年10月投产，由于初进市场，客户需要适应期，生产时间也较短、边际贡献

难以覆盖固定成本，使得该产品当年度毛利额为负，但是由于产品技术含量较高，市场

需求旺盛，2009、2010年实现销量和单位毛利的双升，反映出市场对公司产品的高度

3,598.88
2,665.01

2,643.34

‐10,622.17

3,376.69
4,228.824,925.71 3,886.08 3,867.44

‐12,000

‐8,000

‐4,000

0

4,000

8,000

2008 2009 2010

耐高温复合铜线 微细电子线材 耐高温复合铝线
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认可，微电子线材产品正在成为公司重要的发展支撑。 
从行业发展的趋势来看，未来以电子元器件、新能源汽车、风电装备、航空航天等

高端装备等为代表的高端产品将成为行业毛利增长最快的领域。 
 

五、公司在行业中的地位和竞争优势 

（一）中高端电磁线领域的龙头企业 

国内电磁线行业是一个完全竞争性行业，全国目前从事电磁线生产的企业多达上千

家，其中具有一定规模的厂家约200 家左右，年生产能力在5 万吨以上的企业不超过10 
家。许多企业是通过模仿、学习发展起来的，在产品品种、技术上存在大量的趋同性，

行业内同质化现象严重，只有包括公司在内的几家大型企业生产的产品质量好、工艺先

进，但和国外电磁线生产企业相比，仍存在差距。 
行业的竞争格局造成了现阶段产品结构呈现普通电磁线产品供应充足而高端产品

供应不足的突出问题。当前国内普通电磁线产品的生产能力已经达到饱和状态，而以电

子线材、新能源汽车专用线材、风电装备用线、航空航天等高端装备用线为代表的高端

产品则由于供应厂家数量有限，行业生产能力不足，存在较大供应缺口。预计随着电磁

线行业的发展及市场的成熟，我国电磁线市场以品牌为核心的竞争局面将逐步形成，未

来行业发展的趋势将给作为龙头之一的公司提供了有利的发展环境。 
根据中国电器工业协会电线电缆分会的资料显示，2008年国内电磁线产品的产销量

约为105万吨，公司市场占有率约为2.33%。2009年国内电磁线产品的产销量约为115
万吨，公司市场占有率约为2.83%。 

 
图表 12：公司产品细分领域市场份额（2009 年）及主要竞争对手 
细分产品领域 市场份额 主要竞争对手 
耐高温铜电磁线领域 8-10% 精达股份、冠城大通、上风高科 
微细电子线材领域 15% 杭州益利素勒、大连富士发英、芜湖金奥、蓉胜超微 
耐高温铝电磁线领域 5% 格兰仕、上海裕生、长城电工 

数据来源：中国电器工业协会电线电缆分会，露笑科技，广发证券发展研究中心 
 
我们看到微细电子线材领域技术壁垒高，公司的竞争对手主要是外资和外商合资企

业（蓉胜超微除外），而2009年公司在该领域获得了15%的市场份额，并且自2008年
10月项目投产以来发展十分迅猛，2009-2010年销量6535.74、14550.34吨，同比增速

高达1242%、123%，充分显示出公司在微细电子线材领域的超强竞争力。 
 

图表 13：微细电子线材领域主要竞争对手情况 
杭州益利素勒 成立于2003年，是总部设在德国的Elektri sola 集团的子公司，2009年产值达2.6亿元，2010

年估算产量3,000吨 
大连富士发英 日本独资电磁线制造企业，致力于超微细线的生产与开发，产品主要用于汽车继电器、电压

互感器、电压测量仪表、微型电动机、信号继电器等电子元器件。其主要生产范围在
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Φ0.015mm~0.09mm 之间，月产能在350吨左右 
芜湖金奥 安徽铜陵有色金属集团股份有限公司和德国奥曼投资有限公司于2008年1月共同组建的合资

公司，产品以聚氨酯电磁线和自粘性电磁线为主 
蓉胜超微 国内微细电磁线主要专业生产商之一，年生产能力超过5,000吨，产品主要用于与通讯设备、

计算机、汽车电子、办公和个人电子产品相配套的继电器、微特电机等微小型和精密电子元

器件 
数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

（二）公司竞争优势 

① 品牌和客户资源优势。公司凭借覆盖全国的销售网络、良好的服务质量、丰富

的营销服务经验，通过了严格的认证和筛选，成为众多国内外知名企业的合格供应商，

赢得了客户对公司品牌、产品及服务的信任，同时，公司积极开拓国际市场，目前已进

入巴西、意大利、德国等国家的市场。三星电子、LG、巴西恩布拉科、艾默生、美的、

正泰、长虹、海尔、钱江制冷等国内外知名家电、机电和电子企业均为公司的主要客户，

“露笑”已成为行业内具有较高知名度的品牌，品牌和客户资源已是公司最重要的无形资

产之一，是公司实现快速成长的重要保障。近年来，公司产品销售额快速增长、市场占

有率持续提高，充分体现了客户对公司品牌和产品的认可，公司部分产品定价已经具备

品牌溢价。 
② 技术和人才优势。公司公司目前拥有2 项发明专利、1 项实用新型专利，已获

得受理的发明专利1 项、实用新型专利4 项，设有技术中心、与浙江大学合作设立了博

士后科研工作站，拥有一支经验丰富的研发团队。自成立以来，公司的技术研发团队逐

步壮大，核心管理团队保持相对稳定且均具有丰富的行业市场经验和企业管理能力。 
③ 铜铝产品兼备的宽产品线优势，可有效回避下游客户需求转移风险。 
④ 产品质量优势。公司先后通过ISO9001、ISO14001、TS16949等管理体系认证，

产品通过美国UL安全认证以及欧盟RoHS检测。2008-2010年公司产品质量反馈良好，

未发生过产品重大质量事故和不良事件，得到用户和行业管理部门的广泛认可和好评。 
 

图表 14：2008-2010 年下游客户授予公司的荣誉 
编号 公司名称 称号 

1 苏州三星电子有限公司 优秀供应商 
2 青岛云路新能源有限公司 优秀供应商 
3 广东威灵电机制造有限公司 服务优秀奖 
4 北京恩布拉科雪花压缩机有限公司 战略合作伙伴 
5 北京恩布拉科雪花压缩机有限公司 可持续发展奖 
6 常州乐士雷利电机有限公司 优秀供方 
7 LG 电子（天津）电器有限公司 优秀供应商 
8 金龙机电股份有限公司 最佳供应商 

数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
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六、募投项目分析 
目前，随着下游产品市场需求的变化，高附加值的电磁线产品需求量越来越大，而

普通电磁线由于市场竞争激烈，无论从利润率还是市场占有率上都不利于企业的长期生

存。同时，公司整体产能利用率迅速提高，2008 -2010 年分别为76.77%、83.30%、

94.94%，2010 年，耐高温复合电磁线、微细电子线材和耐高温复合铝电磁线的产能利

用分别达到96.77%、96.97%、84.56%，产能问题已成为制约公司销售规模扩张的重要

因素。 
因此，公司结合自身经营和判断，计划募资40,586万元用于扩大微细电子线材产能、

新建新能源汽车专用线材生产和提升技术研发实力。 

 
图表 15：募投项目概况 

序号 项目名称 
总投资

额 
募 集 资 金

投资额 
募集资金使用进度 
第一年 第二年 第三年 

1 年产 15000 吨微细电子线材项目 28860 28860 21360 5250 2250 
2 年产 7000 吨新能源汽车专用线材项目 10324 10324 7324 2100 900 
3 技术中心改造项目 1402 1402 1402 — — 

合计 40586 40586 30086 7350 3150 
 

数据来源：露笑科技招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
根据上海电缆工程设计研究所调查研究，2010年国内微细电子线材的需求将达到

206,845吨左右，其中超微细电子线材需求64,105吨，预计到2015 年微细电子线材的

需求将达到306,915吨，其中超微细电子线材的需求量将达到91,915万吨。 
根据《节能与新能源汽车产业发展规划（2011-2020 年）》（征求意见稿）2020

年新能源汽车累计产销量要达到500万辆这个目标，每年新能源汽车平均产量要达到50
万辆，按照每辆新能源汽车至少需要专用线材85千克计算，则平均每年需要专用线材

42,500吨。 
我们认为公司的市场地位，以及产品的市场容量显示本次募投产能处于市场消纳能

力范围内。预计全部项目达产后，年新增销售收入140,825万元，净利润增加5,471.84
万元。 

 

七、盈利预测 
 
我们预计，2011~2013年公司将实现营业收入36.4、50.9和60.3亿元，归属母公司

净利润0.8、1.0和1.4亿元，按照发行后总股本12000万股计算，实现EPS分别为0.63、
0.81和1.19元。参考沪深两市可比上市公司2011年平均估值水平，公司股票的合理估值

区间对应2011年PE为29~35倍，合理价值区间为18.27~22.05元。 
 

图表 16：行业内相关公司估值预测 
 9 月 2 日 

收盘价 

2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS PE EPS PE EPS PE EPS PE 

精达股份 600577 10.45 0.369 34.51 0.3689 28.17 0.4715 22.04 0.649 16.01 
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冠城大通 600067 7.96 0.7 11.53 1.0469 7.77 1.3311 6.11 1.7935 4.53 

上风高科 000967 8.45 0.05 183.21 - - 0.2765 31 - - 

蓉胜超微 002141 6.95 0.1375 82.84 0.1496 47.59 0.2665 26.71 0.3515 20.25 

PE 平均值    78.02  27.84  21.47  13.60 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 
耐高温复合铜线 909.61  1657.83 2072.29 2175.90  2284.70 
微细电子线材 300.55  847.21 1270.82 2541.63  3177.04 
耐高温复合铝线 135.01  188.37 301.39 376.74  565.11 
同比增长 
耐高温复合铜线 -10.82% 82.26% 25.00% 5.00% 5.00%
微细电子线材 1407.27% 181.89% 50.00% 100.00% 25.00%
耐高温复合铝线 -28.41% 39.52% 60.00% 25.00% 50.00%
毛利率 
耐高温复合铜线 5.98% 4.70% 5.00% 4.50% 4.50%
微细电子线材 7.34% 7.26% 7.26% 7.26% 7.26%
耐高温复合铝线 16.36% 15.48% 15.48% 15.20% 15.20%
合计 
营业收入 1345.17  2693.41 3644.49 5094.27  6026.84 
营业成本 1246.63  2524.82 3401.96 4754.57  5607.48 
毛利率 7.33% 6.26% 6.65% 6.67% 6.96%
营业收入增长率 9.50% 100.23% 35.31% 39.78% 18.31%

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

八、风险提示 
1、募投项目市场开拓低于预期的风险 
2、资产负债率较高的风险 
3、实际控制人控制的风险 
 

图表 17：盈利预测假设表（百万元） 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 839 891 1,234 1,674 2,000
货币资金 204 135 189 256 307
应收及预付 456 522 739 1,004 1,199
存货 179 234 306 414 493
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 253 294 573 584 563

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 190 219 340 491 462
在建工程 2 3 153 3 3
无形资产 56 66 70 76 82
其他称其资产 5 6 10 14 17
资产总计 1,092 1,185 1,806 2,259 2,563

流动负债 817 815 872 1,209 1,349

短期借款 236 436 82 232 147
应付及预收 550 348 790 977 1,202
其他流动负债 31 31 0 0 0
非流动负债 74 44 0 0 0

长期借款 70 40 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 4 4 0 0 0
负债合计 891 859 872 1,209 1,349

股本 80 90 120 120 120
资本公积 50 108 603 603 603
留存收益 50 108 184 281 424
归属母公司股东权益 181 306 907 1,004 1,147
少数股东权益 20 20 26 33 45

负债和股东权益 1,092 1,185 1,804 2,247 2,541

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1369 2696 3644 5094 6027
营业成本 1275 2527 3402 4755 5607
营业税金及附加 2 4 5 7 8
销售费用 13 19 27 38 45
管理费用 18 34 47 66 78
财务费用 18 41 64 95 96
资产减值损失 17 2 2 10 10
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 4 0 0 0 0
营业利润 30 70 97 124 182

营业外收入 1 3 2 2 2
营业外支出 2 3 3 3 3
利润总额 29 69 97 123 182

所得税 3 7 15 18 27
净利润 26 63 82 105 154

少数股东损益 2 5 6 8 11
归属母公司净利润 24 58 76 97 143

EBITDA 78 136 194 278 349
EPS（元） 0.30 0.65 0.63 0.81 1.19

 

 

资产负债率趋势 

 
 

经营利润率趋势 

 
 

收入与利润增长趋势 

 
 

投资回报率趋势 
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 -63 -114 282 -17 186
净利润 26 63 82 105 154

折旧摊销 17 23 31 50 61

营运资金变动 -136 -227 153 -187 -49

其它 30 27 16 16 19

投资活动现金流 -3 -35 -307 -58 -38

资本支出 -7 -37 -307 -58 -38

投资变动 4 2 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 60 207 79 141 -97

银行借款 579 802 -394 151 -86

债券融资 -499 -633 -34 0 0

股权融资 0 68 525 0 0

其他 -20 -31 -17 -9 -11

现金净增加额 -6 58 54 66 51

期初现金余额 111 204 135 189 256

期末现金余额 105 262 189 256 307

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 11.2% 96.9% 35.2% 39.8% 18.3%
营业利润 -9.7% 136.2% 38.9% 27.0% 47.4%
归属于母公司净利润 -7.5% 143.5% 30.8% 27.1% 47.6%
获利能力   

毛利率 6.9% 6.3% 6.7% 6.7% 7.0%
净利率 1.9% 2.3% 2.3% 2.1% 2.6%
ROE 13.2% 19.0% 8.4% 9.6% 12.5%
ROIC 16.5% 14.6% 16.8% 19.2% 23.7%
偿债能力   

资产负债率 81.6% 72.5% 48.3% 53.8% 53.1%
净负债比率 65.7% 113.7% -11.6% -2.2% -13.4%
流动比率 1.03 1.09 1.42 1.38 1.48
速动比率 0.80 0.78 1.04 1.01 1.09
营运能力   

总资产周转率 1.59 2.37 2.44 2.51 2.50
应收账款周转率 4.66 6.06 5.51 5.68 5.62
存货周转率 9.42 12.25 11.13 11.48 11.36
每股指标（元）   

每股收益 0.30 0.65 0.63 0.81 1.19
每股经营现金流 -0.78 -1.27 2.35 -0.14 1.55
每股净资产 2.26 3.40 7.56 8.37 9.56
估值比率   

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV/EBITDA 1.7 2.7 -0.6 -0.1 -0.5

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 
 

流动比率趋势 

 
 

每股收益 

 
 

每股净资产 
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广发证券电力设备与新能源行业研究小组 
韩玲，分析师，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获

2010 年新财富电力设备与新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师第

一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：gfhl@gf.com.cn，021-68828545。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 

武夏，研究助理，复旦大学金融学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wuxia@gf.com.cn，021-68817881 

 

相关研究报告   
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