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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

公司作为铝加工企业，从事铝板带箔产品的生产和销售业务，主要产品包括印刷铝版基（CTP 版基、PS 版基）、合金

板类、复合铝板带箔（钎焊料）、电子箔、包装箔及其他铝板带箔材等。公司产品广泛用于印刷制版、电子家电、电力设

施、建筑装饰、交通运输、食品和医药包装、汽车制造等领域，产量超过 28 万吨/年。近年来，公司一直位居中国铝板

带箔行业前 3 强，是国内铝轧制行业的龙头企业之一。 

1. 管理层对公司控制力较强 

公司本次发行前的总股本为 34100 万股，本次拟发行不超过 6000 万股人民币普通股，本次发行的股份占发行后总股本

的比例为 14.96%。公司控股股东及实际控制人为马廷义先生。发行前，马廷义先生持有公司 10591.68 万股股份，占总

股本的 31.06%，发行后占公司总股本的 26.41%。公司拥有的唯一一家控股子公司郑州明泰（75%）主要从事铝箔、合

金板、印刷用 PS 版的生产、销售及技术服务。 

图 1 公司发行前股权结构图 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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2. 我国铝板带箔生产能力增长迅速，但规模优势并不明显 

我国铝板带箔生产情况呈现出总产能在世界范围内占比高，但企业平均产能低，规模优势不明显的特征。截至 2010 年，

我国铝板带产能和产量分别为 725 万吨和 630 万吨，产能和产量分别约占全球的 27.4%和 25.4%；铝箔产能和产量分别

达到 213 万吨和 190 万吨，产能和产量分别约占全球的 37%和 43%；全国 240 家铝板带轧制企业平均产能仅为 2.63 万

吨，143 家铝箔企业平均产能仅为 1.33 万吨。可见，我国铝轧制企业生产规模明显低于全球平均水平，更低于工业发达

国家。 

表 1 2001-2010 年我国铝板带和铝箔产能、产量迅速增长（万吨） 

年份 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

产能 170 200 250 320 430 450 500 544 625 725

产量 52 60.9 91.9 145 222 283 360 451 525 630铝板带 

产能率用率（%） 30.59  30.45 36.76 45.31 51.63 62.89  72.00  82.90 84.00 86.90 

产能 36 45 50 68.5 93.6 115 130 178.3 185 213

产量 28.1 32.5 39.5 49 62.5 76 109.8 157.1 162 190铝箔 

产能率用率（%） 78.06  72.22 79.00 71.53 66.77 66.09  84.46  88.11 87.57 89.20  
资料来源：尚轻时代，招股说明书，海通证券研究所 

3. 国内铝板带箔消费旺盛 

从消费量来看，随着国内建筑、交通、包装、机械、电子、电器等下游行业的需求旺盛以及各种采用铝板带箔制作的制

品出口的大幅增长，铝板带箔的消费持续增加。据统计，2010 年，我国铝板带、铝箔消费量分别达到 577 万吨、145.5
万吨，2001-2010 年均增长率分别为 25.2%和 19.2%。 

图 2 2000-2010 年我国铝板带箔消费旺盛 

800 60铝板带（万吨，左轴） 铝箔（万吨，左轴）
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资料来源：尚轻时代，招股说明书，海通证券研究所 

在铝板带的消费结构方面，普通的传统应用领域，如五金铝制品、耐用消费品、建筑装饰以及铝箔坯料合计占据其总消

费量的近一半。随着铝轧制技术装备水平的提升，高精铝板带国产化进程的加快和高端应用市场的开发，以汽车为代表

的交通运输业、以 CTP 版基为代表的印刷版基和以易拉罐为代表的包装容器用铝板带消费比例开始有所提升。 

在铝箔的消费结构方面，其主要消费领域为热传输产业、包装行业、电力电子行业等。从中国铝箔消费发展趋势看，随

着下游产业消费材料升级换代和铝箔质量提升与生产成本降低，铝箔在包装业、电力电子、家用箔制品的比例仍将继续

上升。 
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4. 公司加速向高附加值的产品发展 

近年来，公司不断加大设备优化和技术研发投入力度，致力于高附加值、高精度、高成长性、高性能产品的研发与生产。

公司新增产品包含 CTP 版基、电子箔、复合铝板带箔等几种代表铝轧制行业尖端技术的产品。报告期内，公司技术含量

高、附加值大、竞争力强的高精产品比例不断提高。 

图 3 公司各工序生产能力分布 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

从主营业务收入来源看，公司收入主要集中在 PS 版基、合金板等高精产品。从主营业务收入构成变化趋势来看，PS 版
基、合金板等高精产品在主营业务收入构成中所占比例有明显提高。公司不断开发附加值更高、市场前景广阔的新产品

如 CTP 版基、复合铝板带箔、电子箔、包装箔等。普通铝板带材、铝塑板板基及低档次的其他部分铝箔等低端产品在主

营业务收入构成中所占比例则有明显降低。 

图 4 2008-2011.6 铝板带营收结构（万元） 

 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

图 5 2008-2011.6 铝箔营收结构（万元） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

同行业上市公司中与公司业务类似的企业包括宁波富邦、栋梁新材、常铝股份和鲁丰股份。宁波富邦主要生产铝板带产

品，栋梁新材除了生产铝板带产品，也生产铝型材、从事铝锭贸易业务。从下表可以看出，公司铝板带产品毛利率与同

行业上市公司基本相当。 

表 2 同行业上市公司铝板带产品毛利率比较（%） 

公司名称 2008 年 2009 年 2010 年 

宁波富邦 0.81 9.43 5.67 

栋梁新材 8.64 10.79 9.28 

明泰铝业 4.76 9.62 9.80  

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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常铝股份和鲁丰股份主要生产铝箔。与这两家上市公司相比，公司毛利率略低，主要原因是公司采取薄利多销、规模效

率型的经营策略，以规模优势降低单位产品成本，提高资产使用效率。因此，虽然毛利率水平略低，但是综合盈利能力

超过同行可比公司。 

表 3 同行业上市公司铝箔产品毛利率比较（%） 

公司名称 2008 年 2009 年 2010 年 

常铝股份 9.86 10.01 9.96 

鲁丰股份 14.16 16.53 13.74 

明泰铝业 3.55 8.11 9.91  

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

5. 公司募投项目分析 

本次募集资金投资项目是铝板带箔生产线技术改造项目，建设规模为年产能 10 万吨，其中新增年产能 5 万吨，升级换代

产品年产能 2 万吨，结构调整替代产品年产能 3 万吨。本次募集资金项目是围绕公司的主营业务进行，用于扩大公司 CTP
版基等高附加值、高精铝板带箔的生产规模。 

表 4 募投项目产品方案 

序号 产品 合金牌号 规格范围 
产能

（吨） 技术条件 备注 

1 铝板材 1,3,5 系,F,H,O 
0.3-40*1000- 

1600*2000-12000 20,000 - - 

1.1 合金板 3003,F - 8,000 GB/T3880-2006 - 

1.2 合金板 5052,F - 4,000 GB/T3880-2006 - 

1.3 合金板 5052,H24 - 8,000 GB/T3880-2006 - 

2 铝带材 1,3,5 系,434,H,O 0.3-2.0*50-1600 55,000 - - 

2.1 CTP 版基 1060,H18 - 30,000 YS/T421-2007 结构调整

2.2 CTP 版基 1060,H18 - 20,000 YS/T421-2007 产品升级

2.3 复合带 434,O - 5,000 企业标准 - 

3 铝箔 1,3 系,434,H,O 0.02-0.2*15-1500 25,000 - - 

3.1 复合箔 434,H14 - 5,000 YS/T446-2002 - 

3.2 阴极箔 1070A,H19 - 4,000 GB/T3615-2007 - 

3.3 阳极箔 1A99,O - 6,000 GB/T3615-2007 - 

3.4 药用铝箔 1060,O - 4,000 GB/T3198-2003 - 

3.5 家用铝箔 1235,O - 6,000 GB/T3198-2003 - 

 合计   100,000 -   

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

本次募集资金投资项目建设期 1.5 年，预计投产后第三年完全达产。项目投产后，公司将抢占市场先机，占领铝深加工

的制高点，伴随着毛利高的 CTP 版基高附加值、高精铝板带箔产品的批量生产，公司综合毛利率将明显提升，盈利能力

将明显增强。 

6. 盈利预测 

我们预测2011-2013年，公司EPS分别为0.86元、1.17元和1.61元，结合同行业的估值水平，我们给予公司2011年25-30
倍的PE，对应的价值区间为21.50-25.80元。 

7. 风险提示 

原材料价格波动风险；募投项目能否按时达产的风险；税收政策变化风险；汇率风险。 
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信息披露 

分析师声明 
刘彦奇：钢铁行业 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：宝钢股份（600019.SH）、鞍钢股份（000898.SZ）、武钢股份（600005.SH）、河北钢铁（000709.SZ）、太钢不

锈（000825.SZ）、八一钢铁（600581.SH）、酒钢宏兴（600307）、杭钢股份（600126.SH）、重庆钢铁（601005.SZ）、安阳钢铁（600569）、
凌钢股份（600231）、黄河旋风（600172.SH）、豫金刚石（300064.SZ）、四方达（300179.SZ）。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。 

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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