
 

 
 

 

宏磊股份（002647）            2011 年 12 月 19 日 

铜管材与漆包线双管齐下 

宏磊股份是国内全系列漆包线和高精度铜管材产品的大型专业生

产商。铜管方面，公司专注于高精度铜管细分市场，是国内无缝高翅片

铜管和空调制冷用蚊香盘管的重要生产基地之一；漆包线方面，公司在

中小型电机行业拥有明显的优势。本次募投项目延伸产业链，扩大高端

产品比例，将大幅提升公司综合竞争实力。 

主要财务数据及预测 
 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入增长率（%） 47.27  4.73  44.92  36.31  

净利润增长率（%） 98.00  18.17  40.64  26.60  

综合毛利率（%） 5.37  5.85  5.24  5.02  

每股收益（元） 0.47  0.55  0.78  0.99  

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 16891 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 

 铜管材前景广阔。近年来，我国铜管加工行业发展速度大幅提升，产品不断升级，

市场前景广阔。空调制冷用铜管下游能效改进和产品结构调整，促进需求增加；建

筑用铜管在国内仍处于初级阶段，性能优异，前景值得看好；热交换器用铜管应用

潜力巨大。 

 漆包线需求持续增长。受益于世界工业制造业的转移，我国快速发展成为世界第一

大漆包线生产国和消费国。随着下游科技的发展，漆包线产品也在逐步升级，高毛

利特种漆包线比例不断提升。根据预测，“十二五”期间漆包线市场需求将达到

140-150 万吨，增速接近 20%。 

 公司竞争优势突出。公司是国内全系列漆包线和高精度铜管材产品的大型专业生产

商。公司专注于高精度铜管细分市场，是国内无缝高翅片铜管和空调制冷用蚊香盘

管的重要生产基地之一，拥有特种漆包线、微细漆包线和常规漆包线等全系列产品，

在中小型电机行业具有明显的优势。公司具有明显的规模优势、技术优势、品牌优

势，以及地缘优势。 

 募投项目缓解产能瓶颈。一方面，年产 15 万吨高性能铜及铜合金杆材项目延伸和

完善漆包线产业链，降低生产成本；另一方面，年产 3 万吨节能环保型特种漆包线

和年产 5000 吨热交换器用高翅片铜管是现有产能的扩张，解决了公司的产能瓶颈。

本次募投项目降本、增量，将提升公司的综合竞争实力。 

 公司发行价 12.80 元，建议申购。结合公司产能投放进度，以及对未来经济的判断，

我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.55 元、0.78 元和 0.99 元。参照可比

公司，我们给予公司 2011 年 20-25 倍 PE 的估值水平，对应合理估值区间为

11.00-13.75 元，公司的发行价为 12.80 元，建议谨慎申购。 

 主要不确定因素。原材料价格波动风险；募投项目进展存在不确定性；宏观经济增

长存在不确定性。 
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1. 国内全系列漆包线和高精度铜管材生产商 

公司是国内全系列漆包线和高精度铜管材产品的大型专业生产商。公司拥有特种漆

包线、微细漆包线和常规漆包线等全系列产品，广泛应用于中小型电机、电器、精密仪

表等领域。在高精度铜管材方面，公司主要生产热交换用高翅片管和空调制冷用蚊香盘

管，其中热交换器用高翅片管广泛应用于能源、电力、海水淡化、化工设备及太阳能装

置等机械制造领域的大型结构件上，可以向航空、航天等更广阔的领域延伸，生产技术

达到国际先进水平。 

图 1 公司主要产品漆包线和高精度铜管材产业链 

  
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

公司拥有 1 家全资子公司，1 家控股子公司。其中，江西宏磊（100%）主要生产漆

包线、铜线等铜材，宏天铜业（61.54%）主要生产高精度铜管材、坯管等铜材。 
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图 2 公司发行前股权结构 

 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

本次发行前公司总股本为 12668 万股，本次拟公开发行 4223 万股，发行后总股本

为 16891 万股，本次拟发行股份数量占发行后总股本的比例为 25.00%。公司的控股股

东为董事长戚建萍，与其亲属合计持有 10910.92 万股，占发行后股本的 64.60%，发行

后仍然实际控制公司，将对公司决策产生重大影响。 

高管持股，激励体制完善。公司除董事长兼总经理戚建萍持股外，董事兼副总经理

魏浙强持有公司股票 20 万股，副总经理兼董秘方中厚、财务总监俞晓光、副总经理赵

忠良分别持有公司股票 12 万股，具有一定的激励作用。 

2. 铜管材前景广阔 

2.1  我国铜管材高速发展 

铜产品制造行业根据产品形状可细分为铜管材、铜板带材、铜箔材、铜棒材、铜型

材、铜线材等子行业，其中铜管材、铜棒材均属于铜产品制造业中发展较快的细分行业。

2003-2008 年，我国精炼铜与铜材产量年均增长率分别达到了 15.53%和 18.56%。 

表 1 1949-2008 年我国精炼铜与铜材产量年均增长率（%） 

时期 我国精炼铜产量年均增长率 我国铜材产量年均增长率 

1949-1957 年 43.72 37.16 

1958-1965 年 9.37 2.73 

1966-1976 年 4.06 5.72 

1978-1992 年 5.81 9.07 

1993-2002 年 9.35 14.89 

2 003-2008 年 15.53 18.56 

资料来源：海亮股份配股说明书，新中国 60 年铜加工业的发展，中国有色金属工业年鉴，海通证券研究所 

《中国有色金属工业年鉴》显示，近年来我国铜管加工行业的发展速度大幅提升，

产量年增长率从 2005 年的 5.36%增加至 2008 年的 24.58%，产能年增长率从 2005 年

的 8.08%提升至 2008年的 14.32%，2009年受到金融危机影响，铜管材产量下降 3.51%，

产能增速明显下降，仅为 3.36%。 
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表 2 2004-2009 年我国铜管材产量、产能及其增长率 

年份 铜管材产量（吨） 增长率(%) 铜管材产能（吨） 增长率(%) 产能利用率(%)

2004 997,483  1,334,684  74.74 

2005 1,050,957 5.36 1,442,511 8.08 72.86 

2006 1,120,902 6.66 1,558,271 8.02 71.93 

2007 1,302,027 16.16 1,698,891 9.02 76.64 

2008 1,622,019 24.58 1,942,090 14.32 83.52 

2 009 1,565,055 -3.51 2,007,392 3.36 77.96 

资料来源：中国有色金属工业年鉴，海通证券研究所 

铜管材按用途来分主要分为空调制冷用铜管，建筑用铜管，以及热交换器用铜管三

大类，被广泛应用于家用电器、建筑、电力、海洋工程和船舶等多个行业。 

图 3 铜管材应用领域 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

2.2  空调制冷用铜管：下游能效改进和产品结构调整促进需求增加 

我国制冷空调行业发展起步于 20 世纪五六十年代，目前已经发展成为全球第二大

制冷空调设备的消费市场和第一大生产国。 

全行业工业总产值由 2002 年的 1580 多亿元增长至 2008 年的 3070 亿元，除金融

危机爆发的 2008 年外，年均增幅均保持在 2 位数以上的水平。2009 年我国制冷空调行

业受国家一系列调控政策影响，呈现出明显的前低后高的趋势。业内普遍认为，2009
年是行业发展的一个拐点，从这一年起终止了行业数十年来高位增长态势，行业转入产

品结构调整期，今后一段时间行业发展将保持平稳上升态势。 

从空调结构来看，其生产从整体式向分体式逐步转变，能效级别不断提升。这种转

变在一定程度上提高了铜管的使用量。因此，虽然空调行业增速在未来两年增速会下降

到 15%以下，但是由于能效比高的机型逐步扩大市场份额，以及商用空调销售量预期增

长较大，未来两年的内销空调铜管使用量仍会有 10%-15%的增长。 
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表 3 国内主要空调生产企业的产品类型及其铜管耗用量情况（千克） 

分体式空调 

能效级别 1 匹 1.5 匹 2 匹 3 匹 5 匹 

5 级能效 2.84 3.18 5.26 8.26 12.38 

3 级能效 3.30 3.6 6.10 9.80 14.60 

1 级能效 3.48 3.83 6.45 10.28 15.90 

整体式（窗式）空调 

能效级别 0.75 匹 1 匹 1.5 匹 2 匹 3 匹 

5 级能效 1.45 2.32 2.83 3.42 4.18 

3 级能效 1.60 2.62 3.20 3.76 4.61 

资料来源：中国金属通报，海通证券研究所 

 

2.3  建筑用铜管：国内市场仍处于初级阶段，前景值得看好 

在经济发达国家和地区，铜管作为优良的房屋冷热水及燃气管道，早已成为建筑给

水管的首选材料。美国、加拿大、澳大利亚等国家建筑用铜管占比 85%，英国更是达到

95%。在欧洲、东南亚、新加坡、我国香港等地区，建筑用铜管占比也在 75%以上。 

金融危机和铜价高企导致全球铜水（气）管消费出现明显萎缩，从 2006 年的 108
万吨降低到 2010 年的 62.5 万吨，降幅高达 42.1%，占铜管消费比例也逐步降低。 

表 4 2006-2010 年世界铜水（气）管消费量（万吨） 

 2006 2007 2008 2009 2010 

铜管消费总计 177.9 182.5 190.4 169.6 200.6 

铜水（气）管消费量 108 107.8 66.3 60.0 62.5 

占 铜管消费（%） 60.7 59.1 34.8 35.4 31.2 

资料来源：安泰科，海通证券研究所 

未来随着全球经济的复苏，建筑业缓慢回升，预计铜水（气）管消费量将稳步上升，

到 2015 年达到 79.8 万吨。 

表 5 2011-2015 年世界主要国家铜水（气）管消费预测（万吨） 

 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

全球合计 68.2 70.9 73.7 76.7 79.8 

美国 15.8 16.2 16.7 17.3 17.71 

德国 2.4 2.5 2.6 2.7 2.84 

意大利 1.9 2.1 2.1 2.2 2.38 

日本 6.7 6.8 7.1 7.5 7.91 

韩国 4.2 4.3 4.5 4.7 4.9 

中 国 6.0 6.3 6.7 7.0 7.34 

资料来源：安泰科，海通证券研究所 

我国过去受经济条件限制，建筑用铜管的推广和应用受限。尽管铜管在建筑行业使

用占比较低，但是我国建筑用管材市场总体容量巨大，市场需求增长迅速。2011 年，我

国铜水（气）管的消费市场开始复苏，预计消费量将有望达到 6 万吨。未来五年，公共

建筑业和家庭住宅商品房仍将是其重要的市场，需求潜力巨大。 
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2.4  热交换器用铜管：应用潜力巨大 

热交换器用管材以冷凝管为主，冷凝管主要用于火力发电、核电、造船、海水淡化

行业和海洋工程五个行业。 

在核电和火力发电行业，铜合金冷凝管在一定程度上受到了替代品钛管和不锈钢管

的挑战；但是在造船、海水淡化行业和海洋工程方面，铜合金冷凝管在良好的导电、导

热性能外还显示出优良的耐海水腐蚀性和防止海洋生物生长和附着的性能，因此广泛应

用于舰船、海洋工程等行业，在这些领域难以被其他产量所替代，具有较大的应用潜力。 

表 6 2010-2013 年全球铜合金管分行业消费预测（万吨） 

   2010 2011E 2012E 2013E 

总量 67.2  72.8  78.4  84.7  

合计  34.2  35.2  37.0  39.2 

海水淡化 13.0  13.5  14.0  14.5 

船舶 13.6  14.0  14.4  15.1 

热交换用铜合

金管 

火电及其它 7.6  7.7  8.6  9.6 

全球市场 

其它合金管 33.0  37.6  41.4  45.5  

总量 39.1  40.2  42.2  44.3  

合计  14.3  14.7  15.3  16.0 

海水淡化 0.3  0.3  0.4  0.4 

船舶 9.2  9.5  9.8  10.3 

热交换用铜合

金管 

火电及其它 4.8  4.9  5.1  5.3 

中国市场 

其它合金管 24.8  25.5  26.9  28.3   
资料来源：安泰科，海通证券研究所 

 

3. 漆包线需求持续增长 

3.1  下游应用广泛 

漆包线是绕组线的一个主要品种，由导体和绝缘层两部分组成，裸线经过退火软化

后，再经多次涂漆，烘焙而成。漆包线作为重要的电子专用产品被广泛应用于电机、变

压器、家用电器、电动工具、汽车、维特电机、继电器、电子变压器、电声器件等领域。 
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图 4 漆包线产品应用领域 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

近些年来，世界工业制造业加快向我国转移，我国成为世界制造业基地，因此带动

了国内的漆包线行业快速发展。受益于机电、家电等技术进步行业、以电子信息为主体

的高科技行业以及经济全球化等因素的联合拉动，我国漆包线行业产量已经超过美国、

日本等国，成为世界第一大生产和消费国。 

根据中国电器工业协会电线电缆分会统计，1999 年我国漆包线需求量仅 30 万吨左

右，2010 年增长到 118 万吨，年复合增长率 13.26%。 

图 5 1999-2010 年我国漆包线年复合增长率 13.26%（万吨） 

 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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3.2  产品升级进行时 

随着工业电器、家用电器、电子信息产品等领域的迅速发展，各行业对漆包线品质

不断提高。从国内供应情况来看，2003 年以来漆包线产品结构已经逐步升级，特种漆包

线比例大幅增加。未来，耐冷媒、耐电晕、耐高温、耐腐蚀、高强度等高性能水平的特

种漆包线产品比例将进一步提升，以满足国内外市场对高性能产品的需求。 

图 6 2003 年漆包线漆量和比例（总量：12.4 万吨） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 7 2008 年漆包线漆量和比例（总量：13.9 万吨） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

 

3.3  需求稳步增长 

漆包线作为各行业的基础配件，未来市场需求仍将保持持续稳定的增长。2000 年，

我国漆包线产品的市场需求量为 36.70 万吨，2010 年增长到 118 万吨，增幅 213.35%。

根据中国电器工业协会电线电缆分会预测，“十二五”期间，下游行业对漆包线的市场需

求稳步增长，到 2015 年预计将达到 140-150 万吨。 

表 7 各行业“十二五”期间对漆包线的需求稳步增长（万吨） 

行业 2010 2015E 增速 

电机和发电机 23.30 25.20 8.15%

变压器 40.00 40.00 0.00%

空调 10.00 13.30 33.00%

冰箱 4.45 5.74 28.99%

微特电机 7.00 11.50 64.29%

汽车 7.50 11.00 46.67%

电动工具 8.09 10.00 23.61%

电子变压器 7.00 9.50 35.71%

继电器 3.00 4.00 33.33%

彩管显示器 0.68 0.32 -52.94%

其他 6.98 9.44 35.24%

合计  118.00 140.00 18.64%

资料来源：中国有色金属工业年鉴，海通证券研究所 
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4. 公司竞争优势突出 

公司主要产品包括漆包线和高精度铜管材。在漆包线行业方面，公司是国内大型综

合性漆包线产品供应商之一，拥有线径介于 0.04mm-3.15mm 之间的特种漆包线、微细

漆包线和常规漆包线等全系列产品，“宏磊牌”漆包线产品为中国名牌产品，在中小型电

机行业拥有明显的优势。 

在铜管行业，公司专注于高精度铜管细分市场，是国内无缝高翅片铜管和空调制冷

用蚊香盘管的重要生产基地之一，自主研发的无缝高翅片铜管填补了国内空白，产品高

效、节能，是热交换领域理想的换代产品。 

4.1  规模优势 

公司是国内规模较大、技术领先的综合性漆包线产品生产商之一，漆包线销量逐步

上升，目前产能 6 万吨；另外，公司铜管材产品致力于细分市场，是国内无缝高翅片铜

管和空调制冷用蚊香盘管的重要生产基地之一，现有产能 2 万吨。 

图 8 公司产品销量总体趋势向上（吨） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

4.2  技术优势 

公司坚持自主创新战略，不仅在业内率先建立了省级高新技术研究开发中心、省级

企业技术中心和博士后科研工作站，而且与江西理工大学、中南大学、上海电缆研究所

等省内外多家重点高校、科研院所建立了长期产学研深度合作关系，通过自主研发和引

进吸收等方式不断提升产品技术水平，增强核心竞争力。 

近年来，公司累计承担国家重点项目6项，省重点科技项目7项，拥有20项专利，协

助行业标准委员会起草了多项国家标准。 
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表 8 近期公司主要产品获得的荣誉 

产品名称 荣誉名称 颁发单位 时间 

高压电机用特种漆包线 省级工业新产品 浙江省经济和信息化委员会 2010 年 

直径 0.25-1.5mm 绿色环保耐冷媒

特种漆包线 

2009 年度江西省优秀

新产品三等奖；江西省

科学技术成果 
江西省工业和信息化委员会；

江西省科学技术厅 
2010 年；

2009 年 

直径 0.5-2.5mm 抗拉伸双涂耐电

晕特种漆包线 

2009 年江西省优秀新

产品三等奖；江西省科

学技术成果 
江西省工业和信息化委员会；

江西省科学技术厅 
2010 年；

2009 年 

直径 0.45-0.15mmLITZ 绞合特种

漆包线 

2009 年度江西省优秀

新产品二等奖；江西省

科学技术成果 
江西省工业和信息化委员会；

江西省科学技术厅 
2010 年；

2009 年 

高精蚊香盘铜管产品及生产技术 浙江省科学技术成果 浙江省科技厅 2010 年 
螺旋型热交换用铜及铜合金高翅

 片管 省级工业新产品 浙江省经济贸易委员会 2009 年 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

4.3  品牌优势 

下游行业对漆包线和铜管产品性能的稳定性、精密度等要求不断提高，因此倾向于

选择业内知名度高、商业信誉良好的生产厂商。 

公司自1998年成立以来，一直秉承着“以科技创造市场，以质量赢得市场，以诚信

稳固市场”的经营理念，树立了良好的品牌形象，赢得了客户美誉。 

公司漆包线产品为“中国名牌”产品、“宏磊”商标为中国驰名商标。公司被评为“中

国制造业500强企业”、“中国自主创新能力行业十强”、“中国电器工业最具竞争力企业”。 

表 9 近期公司主要产品获得的荣誉 

客户 荣誉 

2009 年度最具竞争力供应商 

中山大洋电机股份有限公司 2010 年度优秀供应商 

2008 年度优秀供应单位 

2009 年度最佳供应商 

浙江新界泵业股份有限公司 2010 年度优秀供应商 

大速电机有限公司 优秀供应商 

广东志高空调有限公司 2010 年度优秀供应商 

珠 海凯邦电机制造有限公司、合肥凯邦电机有限公司、重庆电机分厂 2010 年度优秀供应商 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

4.4  地缘优势 

公司地处国内制造业最发达的浙江省，产品覆盖包括以山东、江苏、上海、浙江为

代表的华东市场、以广东为代表的华南市场以及其他地区。 

目前，我国规模较大的电机生产企业主要分布于浙江、江苏、山东、上海、广东等

东部沿海地区，产业集中度较高。地缘相近缩短了运输时间，减少了运输费用，有利于

公司与客户的及时有效沟通交流。 
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5. 盈利能力分析 

5.1  产品销量与收入整体上升 

 公司主要生产漆包线和高精度铜管材两大类产品。漆包线主要应用于中小型电机、

电器、精密仪表、电子、航空、航天、汽车、通讯等领域；铜管以空调制冷用管、建筑

用铜水管、热交换用无缝高翅片铜管为主攻市场。 

图 9 公司近年产品销量整体上升（吨） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 10 公司近年收入结构变化（万元） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

公司漆包线和铜管销量整体呈上升趋势，营业收入因受铜价波动影响，2009 年有所

下降。 

5.2  产品结构优化，盈利能力不断增强 

公司漆包线产品生产技术和市场较为成熟，是公司的主要利润来源。但是，近年来

漆包线的吨毛利出现了一定程度的下滑，因此，公司优化产品结构，加大高翅片铜管等

高精度铜管产品的研发和市场开发，铜管吨毛利不断增加，利润贡献逐步加大。 

图 11 公司近年各产品吨毛利走势（元/吨） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 12 公司近年各产品毛利走势（万元） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

2008-2009 年漆包线产品毛利率高于行业平均水平，2010 年有所下降，主要是因为

公司以降低库存、加快周转为主要目标，产品结构也发生了一定的变化。目前，公司逐

步加快现有产品结构的优化升级，提高毛利率较高的微细线产品产销比重，加大对附加

值较高的特种漆包线产品研发、生产和销售力度，因此 2011 年上半年漆包线产品毛利

率已经明显回升，达到 6.10%。 
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2008-2009 年，公司铜管产品整体产销规模较小，没有形成规模优势，同时，产品

以铜直管、蚊香盘管等单位毛利较低的产品为主，所以毛利率水平较低。2010 年，公司

铜管产品销售规模提高 68%，高翅片铜管、铜光盘管等毛利较高产品的销售比重由 2008
年的 3.59%增长到 32.98%，2011 年上半年进一步上升到 48.09%，因此铜管毛利率呈

现明显的上涨趋势。 

表 10 与可比公司毛利率对比情况（%） 

 2008 2009 2010 

公司名称 漆包线行业 

精达股份 6.56 8.37 8.73 

冠城大通 1.84 4.79 4.84 

蓉胜超微 7.88 8.45 9.22 

平均 5.43 7.20 7.60 

公司 6.78 8.69 5.32 

公司名称 铜管行业 

精艺股份 5.55 7.84 5.78 

海亮股份 5.44 9.19 5.48 

平均 5.49 8.52 5.63 

公 司 1.45 4.15 5.83 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

综合来看，公司产品毛利率低于行业平均水平，主要是由于产品结构、销售规模造

成的。具体分析，公司的铜管产品毛利率已经接近行业平均水平，漆包线产品毛利率已

呈现明显的提升。 

6. 公司募投项目分析 

公司本次募投项目为：年产 15 万吨高性能铜及铜合金杆材项目、年产 3 万吨节能

环保型特种漆包线项目，以及年产 5000 吨热交换器用高效节能高翅片铜管建设项目。

其中，15 万吨铜杆主要用于满足公司自身漆包线的原材料需求，超出部分用于对外销售；

随着本次募投项目年产 3 万吨节能环保型特种漆包线逐步达产，15 万吨铜管将全部内部

消化。 

表 11 募投项目概况 

项目名称 投资金额（万元） 2013E 

年产 15 万吨高性能铜及铜合金杆

材项目 16,398.00 

目前设备关键部件已安装到位，预计

2011年底投产，2012年产量9万吨，

2013 年完全达产。 
年产 3 万吨节能环保型特种漆包

线项目 17,532.00 预计 2012 年中期投产。 
年产 5000 吨热交换器用高效节能

高翅片铜管建设项目 4,980.00 募集资金到位后组织生产 

合计  38,910.00  

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

募投项目对公司发展影响深远。一方面，公司年产 15 万吨高性能铜及铜合金杆材

项目完成后，将满足延伸和完善公司漆包线产品的产业链，从原材料的源头上保证产品

质量，同时降低漆包线生产成本，提升综合竞争实力。另一方面，迅速扩大节能环保型

特种漆包线和高翅片铜管等高端产品产能解决了公司产能瓶颈问题，进一步巩固和扩大

公司漆包线产品优势，并且迅速提高公司在高精度铜管材产品的竞争实力。 
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7. 盈利预测及估值 

7.1  关键假设 

根据公司现有产能、募投项目建设进度等情况，我们分别对漆包线、铜管以及铜杆

的产能投放进度做了如下预测： 

表 12 产能现状及未来投放进度预测（吨） 

 2010 2011E 2012E 2013E 

漆包线 60000  60000  78000  90000  

铜管 20000 20000 20000 23000 

铜杆    90000  150000  

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

我们根据市场情况，对公司的生产销售数据预测如下： 

表 13 生产销售数据预测 

漆包线 2011E 2012E 2013E 

单价（元/吨） 60594.02  54782.05  50508.55  

吨毛利（元/吨） 3700.00  3700.00  3800.00  

销量（吨） 52810.77  68640.00  79769.56  

铜管    

单价（元/吨） 61094.02  55282.05  51008.55  

吨毛利（元/吨） 3000.00  2600.00  3200.00  

销量（吨） 14000.00  16000.00  20700.00  

铜杆    

单价（元/吨）  48782.05  44508.55  

吨毛利（元/吨）  500.00  500.00  

销量（吨）  25000.00  65000.00   
资料来源：海通证券研究所 

 

7.2  盈利预测 

结合公司产能投放进度以及对未来经济的判断，我们预测公司 2011-2013 年的 EPS
分别为 0.55 元、0.78 元和 0.99 元。参照可比公司，我们给予公司 2011 年 20-25 倍 PE
的估值水平，对应合理估值区间为 11.00 元-13.75 元，公司发行价 12.80 元，建议谨慎

申购。 

表 14 可比公司估值 

EPS（元） PE 

代码 股票简称 
股价 

（12 月 19 日） 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

002203 海亮股份 12.10 0.65 0.78 0.91 18.71  15.46  13.33  

002617 露笑科技 16.15 0.63 0.82 1.13 25.64  19.58  14.30  

002141 蓉胜超微 6.03 0.15 0.27 0.35 40.31  22.63  17.16  

600577 精达股份 8.76 0.37 0.47 0.65 23.75  18.58  13.50  

  平均   0.45  0.59  0.76  27.10  19.06  14.57   
资料来源：海通证券研究所 
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8. 主要不确定因素 

（1）主要原材料价格波动风险。虽然公司具备一定的转嫁成本的能力，但是如果

铜材价格持续大幅波动，将给公司的资金周转、经营业绩造成不利影响； 

（2）宏观经济增长存在不确定性。公司下游产品需求受宏观经济影响，如果经济

增长乏力，将给公司的生产和销售带来不利影响； 

（5）募集资金运用风险。本次募投项目建设期 1.5 年，且项目建成至全面达产需

要一定时间，在此期间如果市场、技术等方面出现重大变化，则将影响预期投资收益。 
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报表分析和预测 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3872.15 4055.36  5876.84 8010.52 货币资金 363.24  561.43  884.88 1022.20 
营业成本 3664.18 3817.95  5568.77 7608.65 存货 347.87  458.58  681.15 855.63 
营业税金及附加 1.74 2.21  3.56 4.28 应收账款 377.91  413.83  665.47 835.44 
    营业税率（%） 0.04 0.05  0.06 0.05 其他流动资产 206.99  484.61  479.53 711.36 
销售费用 22.23 25.16  37.34 47.26 流动资产 1296.00  1918.45  2711.04 3424.63 
    销售费用率（%） 0.57 0.62  0.64 0.59   流动资产占比 0.80  0.85  0.89 0.91 

管理费用 38.72 41.76  63.14 80.11 固定资产 210.66  249.20  262.66 269.43 

    管理费用率（%） 1.00 1.03  1.07 1.00 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

财务费用 44.04 23.68  11.14 27.56 无形资产 77.60  76.05  74.49 72.94 

    财务费用率（%） 1.14 0.58  0.19 0.34 其他非流动资产 38.33  5.66  0.00 0.00 

    期间费用率（%） 2.71 2.23  1.90 1.93 非流动资产 326.59  330.91  337.15 342.37 

资产减值损失 -0.58 4.87  6.75 9.14   非流动资产占比 0.20  0.15  0.11 0.09 

投资收益 6.15 -7.72  -5.27 -2.28 资产总计 1622.59  2249.36  3048.19 3767.00 

营业利润 107.97 132.00  180.86 231.24 短期借款 694.39  309.04  745.10 1102.04 

营业外收入 9.59 7.21  6.51 7.77 应付账款 63.86  268.58  317.45 366.59 

营业外支出 8.66 5.20  5.78 6.55 其他流动负债 336.83  506.35  680.27 815.33 

利润总额 108.90 134.02  181.59 232.47 流动负债 1095.08  1083.97  1742.82 2283.97 

所得税 24.14 36.88  42.90 56.81   流动负债占比 0.97  0.97  0.98 0.98 

    所得税率 22.17 27.52  23.63 24.44 长期借款 28.00  28.00  28.00 28.00 

少数股东损益 5.47 3.44  6.92 8.83 其他长期负债 7.89  8.09  9.38 11.39 

归属于母公司股东的净利润 79.29 93.70  131.78 166.82 非流动性负债 35.89  36.09  37.38 39.39 

EPS（元） 0.47 0.55  0.78 0.99   非流动负债占比 0.03  0.03  0.02 0.02 

   负债合计 1130.97  1120.06  1780.20 2323.36 

盈利能力指标（%） 2010 2011E 2012E 2013E 股本 126.68  168.91  168.91 168.91 

毛利率 5.37 5.85  5.24 5.02 资本公积 89.71  588.02  588.02 588.02 

EBITDA Margin 4.30 4.49  3.73 3.58 留存收益 158.10  251.79  383.57 550.39 

EBIT Margin 3.75 4.15  3.47 3.37 少数股东权益 117.14  120.57  127.49 136.32 

营业利润率 2.79 3.26  3.08 2.89 股东权益合计 491.62  1129.30  1267.99 1443.64 

净利率 2.05 2.31  2.24 2.08 负债股东权益总计 1622.59  2249.36  3048.19 3767.00 

ROA 4.65 4.84  4.97 4.90        

ROE 23.71 13.55  12.26 13.63 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E 净利润 84.76  97.13  138.69 175.65 

主营收入增长率 47.27 4.73  44.92 36.31 折旧摊销 21.05  13.98  15.27 16.29 

主营利润增长率 12.94 14.15  29.77 30.45 营运资金变动 -288.43  -50.01  -246.36 -392.07 

EBITDA 增长率 8.05 9.57  20.33 30.65 其他 220.19  34.80  17.70 31.85 

EBIT 增长率 10.16 15.83  21.25 32.45 经营活动现金流 37.57  95.91  -74.70 -168.27 

净利润增长率 98.00 18.17  40.64 26.60 资本支出 -2.76  21.51  21.51 21.51 

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 投资收益 -1.58  -7.72  -5.27 -2.28 

资产负债率（%） 69.70 49.79  58.40 61.68 其他 -46.53  -43.02  -43.02 -43.02 

流动比率 1.18 1.77  1.56 1.50 投资活动现金流 -50.87  -29.23  -26.78 -23.79 

速动比率 0.87 1.35  1.16 1.12 债务变化 0.00  -385.35  436.06 356.94 

现金比率 0.33 0.52  0.51 0.45 股票发行 0.73  540.54  0.00 0.00 

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E 其他 -170.06  -23.68  -11.14 -27.56 

应收帐款周转天数 34.69 35.14  33.06 33.73 筹资活动现金流 -169.33  131.52  424.92 329.38 

存货周转天数 35.33 38.02  36.84 36.36 现金净流量 -182.64  198.20  323.45 137.32 

总资产周转率 2.27 2.09  2.22 2.35 每股经营性现金流（元） 0.22  0.57  -0.44 -1.00 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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