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把握工业型材机遇，专享细分领域增

长 
 

调研目的： 

与公司管理层就公司基本情况、目前发展状况及未来发展方向进行交流与沟

通，在此基础上对公司经营及业绩作出判断，以确定公司目前的投资价值和未

来股价上涨的动力。 

投资要点： 

 公司是专业铝型材生产商。 

主要从事铝型材及深加工产品的研发、生产与销售业务,主营产品主要为三大

类：铝建筑型材、铝工业型材以及工业材深加工产品。近年来公司规模高速扩

张，年均增幅达到 38.36%，目前实际工业铝型材产能 6 万吨。公司自 2008

年以来将多元化、深加工发展作为未来发展战略，引进深加工产品生产设备以

后，随着技术逐步成熟、设备产能逐步释放及市场逐步开拓，2008-2010 年深

加工产品收入占比分别为 5.15%、14.54%和 16.18%，利润贡献比例分别为

6.03%、18.04%和 16.31%，总体上呈现快速增长趋势。但公司并未停止向深

加工拓展的步伐，募投项目旨在进一步加大工业型材和深加工产品规模，同时

将建筑型材进行结构升级，未来总规模增长在 50%，预计将在 2012 年集中释

放。 

 工业型材为公司带来机遇。 

目前中国已是铝型材全球重要市场，占据全球 50%以上份额。未来政策性导向

的转变将使行业面临着结构性改善，包括下游需求结构、产品结构、行业竞争

结构以及装备结构都将发生深刻变革。政策推动铝工业型材需求及提升相对占

比，将使铝工业型材领域保持 20%以上增长，其中交通运输及消费电子细分需

求将分别达到 30%和 25%以上的增速。 

 公司具备区域优势、市场渠道和产品认证资质优势和装备技术水平优势 

这些优势是目前决定铝工业型材行业竞争优势的关键因素，公司将凭借此专享

细分领域的高速增长。公司目前深加工产品仍然受制于产能规模较小，募投项

目战略定位清晰，旨在提高深加工产品比例，向高端产品价值区延伸。随着 2011

年 11 月“特殊型材及深加工”和 2012 年 4 月“大截面型材及深加工”两个项

目的先后投产，募投项目产能释放和公司壁垒优势的结合将使公司业绩快速提

升。 

 估值和投资建议 

预计公司 2011-2013 年 0.77、1.32 和 1.55，目前股价对应 PE 分别为 27.66X、16.14X

和 13.74X，公司即将进入业绩释放期，给予 12 年 25 倍市盈率，目标价 33 元，

给予“买入”评级。 

 

投资评级: 增持 

目标价格 30 元 

当前价格 21.3 元 

目标期限 6-12 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 187 

A 股股本(百万股) 47.2 

B/H 股股本(百万股)  

A 股流通比例(%) 26.22 

12 个月最高/最低(元) 31/19.06 

第一大股东 王民 

 
第一大股东持股比例 24.04% 

上证综指/沪深 300 2443/2685 

注： 2011 年 9 月 22 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -15 20 -4 

绝对收益 -19 16 4 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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 重点关注事项。 

股价催化剂(正面)：下游需求加速增长、募投项目产能释放超预期。 

风险提示（负面）：宏观经济下行风险。 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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