
 

 

露笑科技（002617）             2011 年 9 月 8 日 

微细电子线材厂商 着力产品结构优化 

公司主要产品包括耐高温复合铜线、微细电子线材、耐高温复合铝

线。公司国内微细电子线材市场份额约 15%，本次募投项目亦着力微

细电子线材产能扩张，新增微细电子线材年产能 1.5 万吨，新能源汽车

线材年产能 7 千吨。我们判断伴随消费电子产业稳定增长与新能源汽车

产业启动，产能扩张将推动公司该项业务较快增长。 
主要财务数据及预测 
  2009  2010 2011E 2012E 2013E 

净利润增长率（％） -7.54 143.45 28.75 33.17 24.52 

营业利润率（％） 6.88   6.27   7.06   6.90   6.97 

净资产收益率（％） 8.82 14.25  7.54  9.13 10.21 

每股收益（元） 0.20  0.49  0.62  0.83  1.04 

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 12000 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 
 

 电磁线专业厂商，需求、产能共扩微细线业务体量。公司主要产品包括耐高温复合
铜线、微细电子线材、耐高温复合铝线。2011年上半年，公司前两项业务占主营收
入比重达59.05%、32.04%。由于下游消费电子需求旺盛及产能扩张，微细电子线
材占主营收入比重相较2009年提升约10个百分点。由于采取成本加成定价模式，公
司各项产品毛利率近年保持稳定。 

 
 定位高端电磁线，产品结构优化进行时。国内普通电磁线产能已饱和，而微细电子

线材等精细加工的高端产品则厂商数量有限。从盈利水平来看，微细电子线材毛利
率一般比传统复合铜线高出2-3个百分点。公司在国内微细电子线材市场份额约
15%，年产能1.52万吨，无论在生产技术及产能层面均处领先地位。公司近年来持
续推动微细电子线材产能扩张，不断提升该项业务收入占比，实现产品结构优化。

 
 电磁线产业未来整体增速平稳。微细线材或成业务亮点。根据电磁线行业“十二五”

规划，预计到2015年，电磁线的产量将由2009年的115万吨增长到140-150万吨，
增速较为平稳。从细分产品来看，公司目前所生产的微细电子线材主要运用于电子
及信息行业，未来亦将进入新能源汽车微细线材领域。我们判断伴随消费电子产业
稳定增长与新能源汽车产业启动，产能扩张将推动公司该项业务较快增长。 

 
 募投项目着力微细线材产能扩张。本次募投资金用于年产1.5万吨微细电子线材项

目、年产7千吨新能源汽车专用线材项目以及技术中心改造项目。预计项目全部达产
后，公司年新增营业收入14.08亿元，年新增净利润5471.84万元。公司未来进军新
能源汽车专用线材领域，不仅能够分享新能源汽车产业化带来的巨大市场空间，亦
有助进一步优化产品结构。 

 
 公司股票合理价值区间为15.50-18.60元。我们预测公司2011-2013年的每股收益将

达0.62元、0.83元、1.04元。参考同行业的估值水平以及公司行业地位，我们给予
公司2011年25-30倍的PE，对应的价值区间为15.50-18.60元，建议谨慎申购。 

 
 公司主要不确定因素。（1）原材料价格波动风险；（2）市场竞争风险。 
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谨慎申购 
发行价格及数量 

发行价 18.00 元 

合理价值区间 15.50-18.60 元 

网下发行数量 600 万股 

网上发行数量 2400 万股 

股本结构 

总股本（万股） 12000 

流通 A 股（万股） 3000 

B 股/H 股（万股） 0 

重要日期 

网下缴款日 2011 年 9 月 8 日

网上申购日 2011 年 9 月 8 日
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表 1 露笑科技盈利预测假设条件（万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入        

耐高温复合铜线 101995.01  90960.52  165783.10  194995.00  211520.00  218130.00  

微细电子线材 1993.79  30054.68  84721.40  113528.80  140987.25  269646.00  

耐高温复合铝线 18860.17  13500.77  18837.13  29040.00  29150.00  29150.00  

其它 255.66  2396.82  264.45  300.00  300.00  300.00  

合计 123104.63  136912.79  269606.08  337863.80  381957.25  517226.00  

       

yoy       

耐高温复合铜线  -10.82% 82.26% 17.62% 8.47% 3.13% 

微细电子线材  1407.41% 181.89% 34.00% 24.19% 91.26% 

耐高温复合铝线  -28.42% 39.53% 54.16% 0.38% 0.00% 

其它  837.49% -88.97% 13.44% 0.00% 0.00% 

合计  11.22% 96.92% 25.32% 13.05% 35.41% 

        

营业成本       

耐高温复合铜线 95742.72  85521.08  157974.72  185186.75  201155.52  207659.76  

微细电子线材 2511.18  27848.67  78570.63  104548.67  129990.24  248883.26  

耐高温复合铝线 15578.50  11292.04  15919.26  24007.37  24194.50  24340.25  

其它 219.51  2835.44  240.43  270.00  270.00  270.00  

合计 114051.91  127497.23  252705.03  314012.79  355610.26  481153.27  

       

毛利率       

耐高温复合铜线 6.13% 5.98% 4.71% 5.03% 4.90% 4.80% 

微细电子线材 -25.95% 7.34% 7.26% 7.91% 7.80% 7.70% 

耐高温复合铝线 17.40% 16.36% 15.49% 17.33% 17.00% 16.50% 

其它 14.14% -18.30% 9.08% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计 7.35% 6.88% 6.27% 7.06% 6.90% 6.97% 

       

营业收入 123104.63  136912.79  269606.08  337863.80  381957.25  517226.00  

yoy  11.22% 96.92% 25.32% 13.05% 35.41% 

营业成本 114051.91  127497.23  252705.03  314012.79  355610.26  481153.27  

yoy  11.79% 98.20% 24.26% 13.25% 35.30% 

营业利润率 7.35% 6.88% 6.27% 7.06% 6.90% 6.97% 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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表 2 露笑科技损益表预测（万元）  
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 123104.63  136912.79  269606.08  337863.80  381957.25  517226.00  

  增长率（%）   11.22% 96.92% 25.32% 13.05% 35.41% 

营业成本 114051.91  127497.23  252705.03  314012.79  355610.26  481153.27  

  毛利率（%） 7.35% 6.88% 6.27% 7.06% 6.90% 6.97% 

营业税金及附加 131.72  177.82  354.85  439.22  496.54  672.39  

销售费用 1067.74  1345.98  1893.88  2263.69  2673.70  3620.58  

  销售费用率（%） 0.87% 0.98% 0.70% 0.67% 0.70% 0.70% 

管理费用 1366.66  1824.48  3375.39  3277.28  4328.40  7510.74  

  管理费用率（%） 1.11% 1.33% 1.25% 0.97% 1.13% 1.45% 

财务费用 2659.70  1756.54  4054.52  7800.00  5741.12  7778.40  

资产减值损失 206.60  1733.02  215.00  405.44  381.96  517.23  

期间费用 5300.70  6660.02  9538.80  13746.40  13125.18  19426.95  

  期间费用率（%） 4.31% 4.86% 3.54% 4.07% 3.44% 3.76% 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -334.44  389.41  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 3285.87  2967.13  7007.39  9665.38  12725.26  15973.38  

EBIT 6058.39  4653.06  11003.13  17331.54  18434.43  23584.56  

  增长率（%）   -23.20% 136.47% 57.51% 6.36% 27.94% 

   EBIT margin 4.92% 3.40% 4.08% 5.13% 4.83% 4.56% 

营业外收入 240.29  130.05  282.38  420.00  350.00  350.00  

营业外支出 127.48  200.65  341.16  553.84  381.96  517.23  

利润总额 3398.69  2896.53  6948.61  9531.54  12693.31  15806.16  

  增长率（%）   -14.78% 139.89% 37.17% 33.17% 24.52% 

所得税 332.24  278.52  661.98  1429.73  1904.00  2370.92  

 所得税率（%） 9.78% 9.62% 9.53% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 3066.45  2618.01  6286.62  8101.81  10789.31  13435.23  

少数股东损益 480.44  227.05  465.75  607.64  809.20  1007.64  

归属于母公司所有者净

利润 
2586.00  2390.96  5820.87  7494.17  9980.11  12427.59  

各年度总股本（万股） 8000.00  8000.00  9000.00  12000.00  12000.00  12000.00  

稀释 EPS（元） 0.22  0.20  0.49  0.62  0.83  1.04  

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 12000 万股计算。 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
表 3 可比上市公司估值对比 

    
收盘价 
（元） 

总市值 
（亿元） 

EPS 
（元） 

PE 

    9 月 7 日 9 月 7 日 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

002498 汉缆股份 19.21 135.43  0.57  0.55  0.64  33.70  34.93  30.02  

002212 南洋股份 9.36 47.76  0.26  0.35  0.52  36.39  26.50  18.15  

600577 精达股份 10.29 37.10  0.30  0.37  0.47  34.17  27.93  21.85  

002141 蓉胜超微 6.97 12.68  0.09  0.15  0.27  81.14  46.59  26.15  

  46.35 33.99 24.04 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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我们预测公司 2011-2013 年的每股收益将达 0.62 元、0.83 元、1.04 元。参考同行

业的估值水平以及公司行业地位，我们给予公司 2011 年 25-30 倍的 PE，对应的价值区

间为 15.50-18.60 元，建议谨慎申购。 
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信息披露 

分析师声明 

牛 品：电力设备和新能源行业高级分析师 

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：国电南自、国电南瑞、四方股份、积成电子、荣信股份、理工监测、华光股份、杭锅股份、东方电气、上海电气、

龙源技术、中国西电、平高电气、合康变频。 

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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