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宏磊股份(002647)新股定价报告 

优化产品结构 延伸产业链条 

定价区间 

12.00—14.50元 

原材料/铜 发布时间：2011年 12月 27日 

投资要点： 

 公司是从事铜加工的一家家族企业,目前公司的产品主要
为漆包线和铜管，2011 年上半年，公司实现销售收入 21
亿元，其中，漆包线占 79%，铜管占 21%。 

 公司漆包线业务产能规模大，但行业增速高峰已过。漆包
线主要用于电机、变压器、电子工具等与电力相关设备产

品，过去 10年，需求量年复合增长率达 13.26%，2010年
需求量达 118万吨，预计 2015年需求量将达 140万吨，需
求增速明显下降。公司拥有约 6 万吨的漆包线产能，规模
居前，品种齐全，在中小型电机行业中具有明显优势。 

 高翅片管是公司铜管业务的潜力产品。公司现有铜管产能
2 万吨，是国内热交换器用高翅片管和空调制冷用蚊香盘
管的重要生产基地，公司自主研发的高翅片管，翅高可达

20mm，节能效果可达 20%以上，技术居国内领先，国际
先进水平，主要用于海水淡化、核电等领域。 

 公司募投项目将强化现有产品优势，延伸产业链。一是 15
万吨高性能铜杆项目，向上游延伸产业链，预计 2011年投
产。二是年产 3 万吨节能环保型特种漆包线，调整产品结
构，增强高端产品产能，预计 2012年中期投产。三是年产
5000吨热交换器用高效节能高翅片铜管，重点打造具有核
心竞争力的铜管产品。 

 盈利预测与估值：预计公司 2011年的 EPS为 0.55元，2012
年为 0.83元，按有色加工类公司估值，公司的合理价值为
12.00-14.50元，对应的 2011年 PE水平为 22-26倍，2012
年 PE水平为 14-18倍。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

市盈率 
(倍) 

2010 387,215.17  72.17% 7,929.13 28.65% 0.47
2011E 420,475.92  8.59% 9,245.80 16.61% 0.55 

2012E 502,697.11  19.55% 14,066.51 52.14% 0.83 

2013E 716,109.68  42.45% 15,695.55 11.58% 0.93  

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 12,668 

发行数量（万股） 4,223 

发行价格（元） 12.80 

发行前 EPS（元） 0.63 

发行后 EPS（元） 0.47 

发行前每股净资产（元） 3.37 

发行日期 2011-12-19 

上市日期 2011-12-28 

主承销商 民族证券  
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公司业绩的增长主要来源于以下方面：一是公司募投项目产能的释放。二是，公司

漆包线业务产品结构和客户结构的结构优化，推动吨毛利的上升。三是公司在收到募集

资金后，财务费用将大幅下降。 

风险提示：漆包线和铜管业务都是竞争非常激烈的细分铜加工行业，行业内企业众

多，竞争压力非常大，在竞争压力之下，公司产品的吨毛利可能会受到压缩；在经济走

弱的过程中，铜加工业务的加工费也有可能会随着铜价和下游行业景气度的降低而出现

下降，也可能影响公司的毛利情况，同时，下游需求也可能受到影响，而影响公司的产

能利用率；公司的原材料为铜和塑料制品，原材料占产品成本的 95%左右，铜等原材料价

格的波动，会对公司利润形成极大的冲击；公司募投项目的产能投放的进度不及预期。 

表 1 公司业绩预测表 
 2011E 2012E 2013E  
一、营业总收入 420475.92 502697.11 716109.68  
                营业收入 420475.92 502697.11 716109.68  
二、营业总成本 407518.21 483275.44 694417.30  
                营业成本 394665.36 473221.50 679379.00  
                营业税金及附加 378.43 452.43 644.50  
                销售费用 2312.62 2764.83 3938.60  
                管理费用 4457.04 5328.59 7590.76  
                财务费用 4204.76 1508.09 2864.44  
                资产减值损失 1500.00 0.00 0.00  
三、其他经营收益    
                公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  
                投资净收益 0.00 0.00 0.00  
                汇兑净收益 0.00 0.00 0.00  
四、营业利润 12957.71 19421.67 21692.37  
                加：营业外收入 400.00 400.00 400.00  
                减：营业外支出 400.00 400.00 400.00  
五、利润总额 12957.71 19421.67 21692.37  
                减：所得税 3239.43 4855.42 5423.09  
                加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00  
六、净利润 9718.28 14566.25 16269.28  
                减：少数股东损益 472.48 499.74 573.73  
                归属于母公司所有者的
净利润 

9245.80 14066.51 15695.55  

七、每股收益：    
                (一) 基本每股收益(元，
未摊薄) 

0.73 1.11 1.24  

                (二 ) 稀释每股收益
(元,IPO摊薄后业绩) 

0.55 0.83 0.93  

资料来源：东北证券。 
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
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谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


