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亚太科技(002540)深度研究报告 

产能进入释放期 市场开拓左右成长前景 

谨慎推荐 

        首次评级 

有色金属/铝 发布时间：2012 年 3 月 22 日  

投资要点： 

 募投项目产能逐步释放。公司IPO募投项目产能逐步投放，

2011 年新增产能近 2万吨，产量约 8000 吨，2012 年，亚

通将贡献产能 3.5 万吨，产能的逐步到位，为公司通过产

量增长推动业绩上升提供了保障。 

 汽车用铝管材业务走向成熟。该业务贡献了公司 50%多的

营收和近 80%的营业利润，毛利率约 30%，是公司的核心

产品。目前公司已在该市场中占据较高的市场份额，并已

成功打入主要汽车零部件生产商的供应链。继续高速成长

的空间有限。 

 强化新产品市场开拓，推动业绩增长。2012 年，借助客户

资源优势，公司将强化对募投项目新产品市场的开发力

度，由于基数不大，制动系统用铝型材、可锻高强度铝镁

硅合金棒材、耐磨高硅铝合金棒材等产品的国产化，无缝

铝合金复合管得到客户认可，其产销量存在爆发式增长的

可能。 

 盈利预测与估值。我们预计，公司 2011-2013 年的业绩分

别为 0.63 元、0.85 元和 1.15 元，对应当前股价的 PE 水

平分别为 26 倍，19 倍和 14 倍。给予公司谨慎推荐评级。

 催化因素：关注，汽车行业产销数据、公司通过关键客户

认证或取得订单、公司超募资金使用、海特铝业搬迁补偿

进展等对公司股价的催化作用。 

 风险提示：募投项目产能释放与需求不及预期风险。汽车

用铝挤压材行业需求增速放缓风险、竞争加剧风险；铝价

波动风险；海特铝业搬迁风险等。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

2010 113,635 40.1% 12,118 30.0% 1.01 22.9% 27.8
2011E 129,998 14.4% 13,053 7.7% 0.63 6.1% 25.6 

2012E 193,976 49.2% 17,751 36.0% 0.85 7.9% 19.0 

2013E 242,427 25.0% 23,819 34.2% 1.15 9.9% 14.0  
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一、 亚太科技：专注于汽车用铝挤压材的生产商 

亚太科技是一家铝挤压材生产商，从事精密铝管、专用型材和高精度棒材等汽车铝

挤压材及其他工业铝挤压材的研发、生产和销售，产品应用于汽车、商用空调、纺织等

行业。公司的主营产品是汽车用精密铝管、专用型材和高精度棒材，具体包括空调管、

水箱管、复合管、盘管、型材、棒材、制动系统用铝型材，主要应用于汽车热交换系统

和底盘系统、悬挂系统、制动系统等。 
 

图 1 公司主要产品 

 
资料来源：招股说明书，东北证券。 

目前公司拥有 4 家子公司，其中智华汽车电子是公司 2011 年成立的从事汽车电子行

业的控股子公司。海特铝业、亚通科技和安信达都从事铝合金熔铸、加工业务，其中亚

通科技是公司 IPO 募投项目的执行主体，而安信达是公司于 2011 年收购的一家铝合金制

造企业。 
 

图 2 公司的股权与组织结构 图 3 公司所处产业链 

 

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

铝管材是公司利润的关键来源。2011 年上半年，公司实现营业收入 64,616.79 万元，

较上年同期增长 9.19%；营业利润 6,879.97 万元，较上年同期下降 12.16%；归属于上市

公司股东的净利润为 6,792.64 万元，较上年同期增长 5.69%。在公司的营收与利润结构当
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中，管材业务的贡献比例都大于 50%，尤其是利润贡献比例达到了近 80%，要较收入占

比要高许多。 

图 4 铝管材业务贡献了 50%多的营业收入 图 5 铝管材业务贡献了 70%多的营业利润 

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

近几年来，在汽车行业发展迅速，销售量猛增的带动下，公司的营业收入和利润呈

稳步增长，2012 年，随着公司募投项目的建成、投产，公司的业绩仍将维持稳定增长的

势头。 

二、 汽车铝化、产量提升与国产化，推升汽车用铝挤压材产销量 

目前，公司的铝挤压材主要应用于汽车行业，占比在 70%以上。汽车用铝挤压材的

成长前景与竞争环境，是影响公司发展的关键因素。 

（一） 汽车用铝挤压材前景依旧较好 

1.汽车轻量化提升铝在汽车中的应用量。 

降低能耗，改进汽车性能，汽车轻量化渐成趋势。自上世纪 70 年代以来，面对能源

危机以及日益恶化的环境问题，发达国家政府与汽车制造业企业，开展了汽车轻量化等

新技术的开发，以降低车辆的燃油消耗和尾气排放。例如，若汽车整车重量降低 10%，

燃油效率可提高 6%-8%；汽车整车质量每减少 100 公斤，百公里油耗可降低 0.3-0.6 升。

油耗降低使 CO2、CO、NO2 等有害物质排放减少，如车辆每减重 100 公斤，二氧化碳排

放可减少约 5 克/公里，将大幅度减轻汽车尾气对空气污染。 

铝合金作为最轻的金属结构材料，减重效果显著，在汽车业得到广泛的应用。研究

表明，汽车每使用 1kg 铝，可降低自身质量 2.25kg，减重效应高达 125%。同时在汽车整

个使用寿命期内，还可减少废气排放 20kg。即用铝的减重和排放效果比为 1:2.25:20。铝

合金代替传统的钢铁制造汽车，可使整车质量减轻 30%～40%，制造发动机可减重 30%，

制造缸体和缸盖可减重 30%～40%。铝质散热器比相同的铜制品轻 20%～40%，轿车铝车

身比钢材制品轻 40%以上，铝合金代替铸铁和钢材制品件有显著的减重效果，汽车铝合

金车轮减重效果也很明显。 
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2.铝性价比优势，推动汽车用铝量的增长。 

与轻量化相呼应，铝合金的性价比优势也推动了汽车用铝量的提升。例如，与铜相

比，铝在比重较小的同时，其价格也仅为铜的 1/3-1/4，2003 年以来，铜价高企，这使铝

具有的性价比优势得到了强化。在西方许多国家铝已经完全取代铜用于制造汽车热交换

系统。 

图 6 2009 年全球主要国家与地区单车铝材用量预测图 图 7 铝制热交换系统已占热交换系统主体 

 

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

3.汽车用铝材逐步提升 

自 20 世纪 70 年代以来，汽车用铝量显著提升，在北美，铝材占汽车重量的比例从

2%提升至如今的约 8.8%；在欧洲，汽车单车用铝量也有显著的提升，从 1990 年的 50 公

斤增长到 2005 年的 131 公斤，15 年间增长了 1.62 倍，预计到 2010 年还将增加 25 公斤，

达到 156 公斤。 

图 8 北美汽车铝材占整部汽车总重比例逐步提升 图 9 1980 年－2010 年，欧洲汽车单车用铝量 

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

4.汽车用铝材中铝挤压材占比稳步提升。 

汽车用铝主要采用的是铸造工艺，挤压铝材的使用量占汽车用铝材的 7%左右，但近

来，北美汽车用铝挤压材的使用量逐步提升，其占比从 2006 年的 6.9%提升至 2009 年的

7.2%。目前，汽车用铝挤压材主要用于热交换系统、底盘悬挂系统、制动系统等。 
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图 10 北美 2006 年汽车用铝各工艺铝材占比图 图 11 北美 2009 年汽车用铝各工艺铝材占比图 

  

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

5.我国汽车用铝材仍具发展空间。 

汽车铝化提升汽车铝材使用量。在国际横向比较中，2009 年美国单辆汽车铝使用量

已经达到了 148 千克，而我国的单车铝使用量还只有 100 千克，单车的成长空间还高达

50%。与此同时，我们也看到，我国汽车铝制热交换系统占热交换系统的比例也停留在

80%，离北美和欧盟的全铝化仍存在一些空间。 

图 12 铝挤压材在汽车上的应用部位 

 

资料来源：WIND，东北证券。 

我国汽车产量增长前景仍具潜力。在经过了 21 世纪初的高速发展期之后，我国汽车

产量的增长步伐在 2011 年有所放缓，2011 年汽车产量的增长率只有 1%。在今年前两个

月，汽车的销售量合计的同比甚至出现了 4.90%的负增长。这可能是季节性因素的影响。

在未来，我们预计，未来汽车产量将进入到稳定增长的阶段，预计汽车产量的增长率将

以 5%为中轴变化。 
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图 13 我国汽车产量进入稳定增长期 图 14 公司的主要客户 

资料来源：中汽协，WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

因此，我们预计，在上述两个因素的推动之下，汽车用铝材，将保持约 10%左右的

年需求增长率，而汽车用铝挤压材的增长率还要高约 1 个百分点。 

6.汽车用铝挤压材业务具有较高的进入壁垒 

汽车用铝挤压材业务的进入壁垒包括客户认证壁垒、技术壁垒等，又以客户认证壁

垒最高。整车厂为了保证整车质量实行汽车零部件供应商资格认证，进而引致汽车零部

件供应商对汽车铝挤压材供应商进行资格认证。而资格认证通常涵括质量管理体系审核

和产品认可，其中，质量管理体系审核即指按照汽车行业通行的 ISO/TS16949 体系审核，

要求很高；产品认可特指整车跑车试验，认证周期较长，需要对产品的质量及其稳定性

等进行综合的评价与试验。通常而言，铝材企业通过客户认证需要 6 个月到 2 年时间不

等。通过资格认证是铝材企业与下游零部件企业建立供销关系的前提，铝材企业，只有

提供性价比更高，性能更为稳定的产品，对客户需求响应更为积极、及时，才能获得客

户的订单。通过资格认证等重重壁垒的汽车铝挤压材供应商将与汽车零部件厂商建立起

长期、稳定的供应关系，甚至于进行协作开发，上升为合作伙伴关系。因此，客户认证

壁垒在很大程度上限制了潜在竞争者的进入。 

（二） 公司是国内汽车用铝挤压材的主要供应商 

亚太科技，自成立之初便在汽车用铝挤压材、其他工业材领域耕耘。受益于我国汽

车行业的飞速发展，公司的生产规模与财务指标快速增长。到 2010 年底，公司铝挤压材

的产能达 4.37 万吨，产量达 4.65 万吨。 

公司是我国汽车铝挤压材的主要供应商。根据中国有色金属加工工业协会对中国铝

挤压材工业发展现状的研究报告，2008 年我国汽车用铝挤压材消费量为 9.55 万吨，2008

年本公司销量为 3.01 万吨，其中用于国内汽车铝挤压材的销量为 2.26 万吨，公司市场占

有率超过 20%。 

公司产品已获得优质客户的认可。凭借公司在汽车用铝挤压材行业的丰富生产经验

和积累，公司已经通过了国内及全球 60 多家汽车零部件商认证，例如德国大陆集团、美
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国德尔福、日本法雷奥、上海汽车空调有限公司、浙江三花股份有限公司、上海贝洱热

系统有限公司等，成为德国博世、德国大陆集团、美国德尔福的国内合格供应商。公司

产品通过这些汽车零部件供应商，应用于奔驰、宝马、法拉利、别克、奥迪等国内外知

名汽车品牌。 

（三） 募投项目投产，为公司业绩增长提供保障 

2011 年初，公司在中小板上市，募集了 10 个多亿资金，用于亚太轻合金（南通）科

技有限公司汽车用轻量化高性能铝合金一期项目和高性能无缝铝合金复合管研究及其产

业化扩建项目。前一项目由亚通科技承担，项目达产后将增加 5 万吨汽车用铝挤压材产

能；后一项目由亚太科技承担，项目达产后将增加 7000 吨产能。 
 
表 1 公司产能分布 

挤压（万吨） 
厂区 熔铸 

2011 2012 2013 
备注 

亚太科技 
√ 3.8 3.8 3.8 

挤压机 8 台，其中 
铝管项目 2 台 

海特铝业 √ 1.1 1.1 1.1 5 台 
亚通科技 √ 1.5 3.5 5.0 5 台 
安信达 8 万吨（产量 3500 吨/月） - - -  
合计  6.4 8.5 9.9  
资料来源：招股说明书，东北证券。 

截至目前，两个募投项目都已经投产。其中亚通科技在 2011 年已经增加 1.5 万吨产

能，公司在 2010 年基础上增加了约 8000 吨的产量。预计，亚通科技 2012 年将新增产能

3.5 万吨。无缝复合管项目预计在 2012 年产量为 3000-4000 吨，并力争在 2013 年满产。 
 
表 2 公司募投项目将增长 5.7 万吨产能 

序号  产品名称  设计产能（吨） 

1 精密热交换铝管  20,000 

2 制动系统用铝型材  12,000 

3 可锻高强度铝镁硅合金棒材  15,000 

4 耐磨高硅铝合金棒材 3,000 

5 高性能无缝铝合金复合管  7,000 

 合计  57,000 

资料来源：招股说明书，东北证券。 

（四） 铝管材业务已渐成熟，是公司利润的支撑 

公司的核心产品是汽车用精密热交换铝管，是铝管产品的主体。目前铝管类产品占

公司 2011 年上半年的营收比例为 55%，但在利润结构中占比达到了近 80%，铝管类产品

的毛利率达到了 30%上下，要远高于其他产品的毛利率。 

相比之下，铝型材、棒材的创收能力较弱。近年来，铝型材与棒材产品，在公司营
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收中占的比例始终维持在 40-50%之间，没能取得较大突破，这些产品的毛利率也在 10%

左右徘徊，尤其是进入到 2011 年，受公司新产能转固，调试的影响，棒材类产品的毛利

率还显著下降至-6.47%。 

图 15 公司管材、棒材毛利率水平有所走低 图 16 公司出口贡献了 20%利润 

资料来源：WIND，东北证券。 资料来源：WIND，东北证券。 

公司当前的产品与利润结构表明，公司已经在汽车用铝管材市场中已经占据有利的

竞争位置，其市场占有率较高，并已经与高内外知名企业形成了长期稳定的供应协作关

系。铝管业务已成为公司的成熟业务，是公司利润的支撑。但公司要继续依靠铝管业务

推动公司成长，面临着较大的困难，一是汽车用铝管市场的竞争结构已经较为稳定，继

续扩大市场份额会遭到同行的强烈回应；二是，公司已经基本上实现对主要用户的覆盖，

客户的开拓空间不大。因此，公司业绩的增长还需要依靠新产品和新业务的拓展。 
 
表 3 公司铝材产量逐步提升 

 2007 2008 2009  2010H1 2010 2011H1 

产能（吨） 32,000.00 37,500.00 42,000.00 21,000.00 43,700.00 25,600.00 

产量 29,217.78 30,881.86 37,948.88 25,712.83 46,538.44 27,036.71 

其中 

管材产量 
12,228.99 13,232.87 17,981.50 11,609.97  

资料来源：WIND，东北证券。 

（五） 进入新产品，挖掘汽车用铝材的国产化潜力 

在汽车用铝管材市场发展空间有限的情况下，公司将新产品的开发、新市场的开拓

作为公司发展的着力点。 

1.通过募投项目，公司将做大做强汽车用铝型材和棒材业务。 

通过募投项目建设，公司将增加制动系统用铝型材、可锻高强度铝镁硅合金棒材、

耐磨高硅铝合金棒材、高性能无缝铝合金复合管等新产品的产能 3.7 万吨。 

公司汽车用铝型材和棒材业务具有一定的成长空间和可能性。在 2010 年，这些新产

品在公司的产品结构中占比非常小，与此同时，这些产品的国内外市场需求不小，而且
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我国相关产品主要需要依赖进口，因此，公司这些新产品具有成长的空间和可能性 

 
表 4 募投项目铝材的应用领域和公司市场开拓情况 

 
产量 

（2009） 
市场需求 

产能

扩张

计划

应用领域与市场开拓状况 

精密热交 

换铝管 
17395 16.56万吨 2  

制动系统 

用铝型材 
1159 5-6万吨 1.2

汽车 ABS阀块用铝型材已通过德国大陆集团、  

美国德尔福、德国博世等国际汽车零部件商认证。 

已开始为部分厂家批量生产汽车 ABS阀块用铝型材。 

主要应用在上海大众和上海通用旗下部分车型上。 

可锻高强度

铝 

镁硅合金棒

材 

447 国内 2.5万吨 1.5
主要用于生产汽车控制臂。 

目前，汽车控制臂所使用的铝棒材主要依赖进口。 

耐磨高硅铝 

合金棒材  
105.4 

估计 2009年： 

国内：5000吨以上 

全球：约 6万吨 

0.3

主要用来生产汽车空调压缩机中的活塞。目前，国内高端汽

车空调。 

压缩机活塞主要从日本、韩国等国家进口。 

该产品已成功配套汽车整车市场，目前主要为上海三电贝洱

配套生产，对应车型为上海大众帕萨特等。 

高性能无缝 

铝合金复合

管 

559.69 2.5万吨 0.7

已成功应用于大众、宝马、福特、克莱斯勒等多款车型上。

产品质量和公司品牌获得市场的认可，已发展客户 50余家，

例如上海德尔福、上海贝洱、天津三电等。 

部分产品外销跨国汽车零部件商世界各地工厂。 

部分产品还打入了商用空调领域。 

资料来源：招股说明书，东北证券。 

公司拥有的技术与客户资源，为汽车用铝型材和棒材业务的开拓提供可行性。在技

术方面，经过公司的自主研发，公司已经形成了“具有优良可锻性的高强度铝镁硅合金

及其生产方法”、“一种生产高硅铝合金的方法”等发明专利为可锻高强度铝镁硅合金

棒材、耐磨高硅铝合金棒材的生产提供支撑。同时，高性能无缝铝合金复合管的关键技

术也来源于国家 973 项目。在客户资源方面，公司凭借在汽车用铝挤压市场中多年的生

产经营，积累了大量优质客户，在新产品的市场开发过程中，公司可以利用与下游客户

之间的协作关系，有效地降低行业与客户认证壁垒，简化认证流程、节约时间。通过对

客户的共享也将带动新产品产量的增长。 

 
表 5 募投项目各铝材是公司新产品，未来成长空间大 

 2008 年度  2009 年度  2010 年 1-6 月  

制动系统用铝型材  1,159.33 1,595.14 

可锻高强度铝镁硅合金棒材  216.21 446.83 398.82 

耐磨高硅铝合金棒材 54.21 105.4 90.19 

高性能无缝铝合金复合管  66.49 586.77 478.9 

资料来源：招股说明书，东北证券。 

由此可见，公司具备将上述产品国产化，替代进口的实力。而这也将成为公司业绩
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的主要驱动力之一。 

 
表 6 公司在募投项目各铝材上的技术与专利基础 

 技术与专利 

可锻高强度铝

镁硅合金棒材 

公司于 2006 年开展自主研发，2008 年取得了实质性突破，公司获得了“具

有优良可锻性的高强度铝镁硅合金及其生产方法”发明专利。 

公司生产的可锻高强度铝镁硅合金棒材被江苏省科学技术厅评为“高新技

术产品”。 

耐磨高硅铝合

金棒材 

公司自 2006 年开展自主研发，获得了“一种生产高硅铝合金的方法”发明

专利，基于该技术生产的耐磨高硅铝合金棒材被江苏省科学技术厅评为“高

新技术产品”。 

高性能无缝铝

合金复合管 

项目产品的关键技术主要来源于中南大学国家 973 项目“提高铝材质量的

基础研究”和国家 863 项目“高性能铝镁钪合金研究”的研究成果。 

资料来源：招股说明书，东北证券。 

2.超募资金投入加快热交换平行流铝合金管的研发与投产进程 

公司于 2011 年 9 月 20 日公告，使用 1.42 亿元超募资金进行 9,900 吨/年（其中，5,000

吨为新增产能）热交换平行流铝合金管生产线技改项目。项目研发及建设期 3 年，预计

在 2014 年 6 月之前完成投入使用，预计可实现年销售收入 35,640 万元、利润总额 4,300

万元。项目开发生产的汽车冷凝器用热交换平行流铝合金管各项技术性能指标将满足顾

客对国外同类产品的质量技术要求，并替代进口，从而优化公司产品结构，巩固和提高

公司在行业内的核心竞争能力和行业地位。 

3.挖掘出口潜力 

出口业务成为公司 2012 年开始重点拓展的领域之一。目前公司出口业务的营收占比

约为 10%，近几年来，公司出口营收的稳步增长，产品主要流向欧美跟东南亚。出口业

务的毛利率都较高，在 30%以上，这要高于国内销售产品的毛利率水平，因此，公司的

利润结构当中，出口业务的贡献在 2011 年上半年超过了 20%。未来公司将继续加大对出

口业务的开拓力度，为产能释放提供需求保障。 

三、 打开非汽车铝材业务的成长空间 

公司的产品除主要应用汽车领域外，还应用于商用空调、通讯设备、衡器、轨道交

通（除汽车外）、纺织机械、航空航天、家电行业等其他工业领域。在汽车用铝材之外，

公司也在积极推进非汽车铝材业务的市场开拓。目前主要的开拓方向有： 

1. 商用空调用铝管 

性价比优势推动铝管材在空调中的应用。与汽车热交换系统类似，铝管材也可用于

商用空调，承担热交换功能。在铜价走高，铝的性价比优势不断显现的背景下，用铝管

作为空调连接管的情况越来越普遍，特别是在商用空调上。 

公司将利用在汽车用铝管市场上丰富的生产经验，将产品的应用领域向商用空调拓
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展。两个领域中铝管承担的职能相当，对铝管材的要求具有很高的相似性。这使公司可

以借鉴在汽车用铝管业务上取得的经验。 

未来，铝性价比优势将维持较长时期，空调行业，铝代铜的趋势的进程或将得到维

持。从而，为公司拓展商用空调铝管市场提供良好的环境。 

2. 海水淡化用铝管 

海水淡化是解决水危机的有效手段。随着水资源短缺形势日益严峻，海水淡化水在

一些沿海缺水国家和地区的经济和社会发展中发挥了重要作用。以色列 70% 的饮用水源

来自于海水淡化水，2005 年日产海水淡化水量达 73.8 万立方米；阿联酋饮用水主要依

赖海水淡化水，2003 年日产海水淡化水量达 546.6 万立方米；意大利西西里岛 500 万居

民，2005 年日产海水淡化水量为 13.5 万立方米，约占全部可饮用水源的 15—20% 。 

我国将大力发展海水淡化。中国水资源丰富，但人均水资源却很匮乏，是世界最缺

水的国家之一。尤其是贡献超过 60%GDP 的沿海地区，已处于联合国环境规划署划定的

“极其缺水”的水平。依靠海水淡化来解决我国面临的水资源问题，成为我国政府重点

关注的方案之一。根据国务院办公厅《关于加快发展 海水淡化产业的意见》，到 2015 年，

我国海水淡化能力达到 220 万-260 万立方米/日（目前约为 50 万立方米/日），对海岛新增

供水量的贡献率达到 50%以上，对沿海缺水地区新增工业供水量的贡献率达到 15%以上；

海水淡化原材料、装备制造自主创新率达到 70%以上；在此期间，我国将实施海水淡化

示范工程。到 2015 年建成 2 个日产能 5 万-10 万吨的国家级海水淡化重大示范工程和 20

个日产能万吨级海水淡化示范工程。 

管材是海水淡化的关键材料之一。目前，海水淡化的技术方法主要分为热法和膜法

两类，四种方法，即多级闪蒸法（MSF）、低温多效蒸馏（LT-MED）、电渗析法（ED）和

反渗透膜法（RO）。其中，热交换合金管是多级闪蒸、低温多效蒸馏海水淡化装置的重要

管材。 

热交换合金管的主要材料是钛合金管和铜合金管，成本较高。海水淡化装置用热交

换合金管需要优异的耐腐蚀性和热传输效率，目前主要使用钛合金管和铜合金管。但是

不论是钛管还是铜管，其生产成本都非常高，如能使用实现以铝合金管作为材料，将大

幅降低海水淡化装置的成本，提升海水淡化装置的应用前景。 

海水淡化用高耐腐蚀铝合金管是公司的重点研发项目。应中国众和海水淡化工程有

限公司委托，公司会同天津海水淡化研究所，研制开发一种耐海水腐蚀的铝合金材料取

代钛合金，以解决钛合金安装成本高等缺点。 

公司海水淡化用高耐腐蚀铝合金管已取得了实质性进展。截至 2011 年 6 月 20 日，海

特铝业实际向客户中国电子工程设计院提供海水淡化用铝管 27.1018 吨，向 IDE 

Technologies Ltd. 供货 19.472 吨，经过检验，产品的耐海水腐蚀年限能够满足海水淡化热

交换系统的要求。 
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随着技术的进步，铝合金管耐腐蚀能力的提升及下游客户对铝合金管认识的提升。

未来铝合金管可能成为海水淡化管的材料得到大规模应用。 

3.汽车电子 

公司于 2011 年 12 月 31 日公告，使用自有资金与苏州华业汽车科技发展有限公司、

北京智华驭新汽车电子技术开发有限公司合计出资 2,000 万元（公司股权占比 75%）投资

设立“苏州智华汽车电子有限公司”，主营车载摄像头、车道偏离报警控制器、倒车影像、

全景显示等汽车电子产品。 

四、 盈利预测与估值 

按照前述对公司业务前景与产能投放的介绍，我们在业绩预测时，对公司的经营状

况作出如下假设： 

1. 公司各产品的产量将稳步增长。 

2. 公司的加工费随成本提升及产品结构转换小幅上涨。 

3. 公司管材业务毛利率稳定，但型材与棒材产品毛利率随产品结构优化，产能利用

率提升而提升。 

4. 假设公司的有效税率为 15%。 
 
表 7 盈利预测假设 

  2011E 2012 E 2013 E 2014 E 

管材类  1.35 1.43 1.45 1.45 

型材类 0.71 0.75 0.78 0.78 加工费 

棒材类 0.55 0.59 0.59 0.59 

管材类  24700.00 35000.00 43000.00 45000.00 

型材类 19000.00 23900.00 28000.00 28000.00 产量 

棒材类 7850.00 19200.00 24800.00 24800.00 

管材类  30.45 31.59 31.46 31.13 

型材类 11.05 13.10 13.97 13.84 毛利率 

棒材类 0.56 4.42 6.35 6.29 

资料来源：东北证券。 

根据上述假设，我们预计，公司 2011-2013 年的业绩分别为 0.63 元、0.85 元和 1.15

元，对应当前股价的 PE 水平分别为 26 倍，19 倍和 14 倍。 

根据公司业务的情况，我们认为，公司汽车用铝管材业务已经趋于成熟，将随汽车

行业的增长而稳步增长，但公司在新产品如制动系统用铝型材、可锻高强度铝镁硅合金

棒材、耐磨高硅铝合金棒材、热交换平行流铝合金管等领域，具有较大的发展前景，随

着公司产品逐步获得客户的认可，这些产品将逐步放量，并推动铝型材和棒材毛利率水

平提高。当然，汽车电子和非汽车用铝材也可能为公司业绩增长贡献力量。 
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与此同时，公司仍有 5.4 亿的超募资金还没有使用，这笔资金的使用可能为公司发展

创造新的空间。 

公司业务增长的不确定性在于，公司铝管材毛利率水平未来是否会因为竞争程度加

剧而出现变化，以及公司市场开拓能否与产能释放的步伐相协调。 

因此，我们给予公司谨慎推荐评级。关注，汽车行业产销数据、公司通过关键客户

认证或取得订单、公司超募资金使用、海特铝业搬迁补偿进展等对公司股价的催化作用。 

五、 风险提示 

（一）募投项目产能释放与需求不及预期风险。募投项目产能能否完全实现，依赖

于汽车用铝挤压材行业需求的前景，以及公司的业务开拓情况，这些方面可能制约公司

募投项目上产能的释放。 

（二）汽车用铝挤压材行业需求增速放缓，甚至出现负增长的风险。 

（三）铝价波动风险。 

（四）汽车用铝挤压材行业竞争加剧，导致加工费及毛利下滑风险。 

（五）公司汽车电子及非汽车用铝材市场开拓不及预期风险。 

（六）公司海特铝业搬迁可能对公司生产经营产生冲击。 
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表 8 公司三表预测概况 

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

现金及现金等价物 72  1361  1304 1273 营业收入 1136  1300  1940 2424 

应收款项 237  285  425 531 营业成本 870  1032  1534 1899 

存货净额 125  139  186 230 营业税金及附加 4  6  9 11 

其他流动资产 28  32  48 60 销售费用 19  21  31 39 

流动资产合计 461  1818  1963 2094 管理费用 89  117  169 201 

固定资产 327  453  556 607 财务费用 8  (19) (11) (8)

无形资产及其他 40  37  34 32 投资收益 0  0  0 0 

投资性房地产 2  2  2 2 

资产减值及公允 

价值变动 (1) (2) (2) (3)

长期股权投资 0  0  0 0 其他收入 0  0  0 0 

资产总计 829  2310  2555 2736 营业利润 145  141  206 279 

短期借款及交易性 

金融负债 111  10  100 100 营业外净收支 3  17  3 3 

应付款项 55  56  83 102 利润总额 148  158  209 282 

其他流动负债 10  35  51 63 所得税费用 20  24  31 42 

流动负债合计 176  100  234 265 少数股东损益 7  4  0 1 

长期借款及应付债券 70  0  0 0 归属于母公司净利润 121  131  178 238 

其他长期负债 22  27  32 37           

长期负债合计 92  27  32 37 现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E

负债合计 268  127  266 302 净利润 121  131  178 238 

少数股东权益 32  35  35 36 资产减值准备 (5) (0) 0 0 

股东权益 530  2148  2254 2397 折旧摊销 21  24  38 48 

负债和股东权益总计 829  2310  2555 2736 公允价值变动损失 1  2  2 3 

    财务费用  8  (19) (11) (8)

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (39) (37) (154) (126)

每股收益 1.01 0.63 0.85 1.15 其它 11  4  (0) 1 

每股红利 0.08 0.25 0.34 0.46 经营活动现金流 111  123  63 165 

每股净资产 4.41 10.33 10.84 11.53 资本开支 (162) (150) (140) (100)

ROIC 21% 12% 15% 17% 其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 23% 6% 8% 10% 投资活动现金流 (162) (150) (140) (100)

毛利率 23% 21% 21% 22% 权益性融资 0  1540  0 0 

EBIT Margin 14% 10% 10% 11% 负债净变化 70  (70) 0 0 

EBITDA  Margin 15% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (9) (52) (71) (95)

收入增长 40% 14% 49% 25% 其它融资现金流 (57) (101) 90 0 

净利润增长率 30% 8% 36% 34% 融资活动现金流 64  1317  19 (95)

资产负债率 36% 7% 12% 12% 现金净变动 13  1290  (58) (31)

息率 0.5% 2.7% 3.7% 5.0% 货币资金的期初余额  59  72  1361 1304 

P/E 15.7 25.2 18.5 13.8 货币资金的期末余额  72  1361  1304 1273 

P/B 3.6 1.5 1.5 1.4 企业自由现金流 (46) (57) (89) 55 

EV/EBITDA 12.3 23.0 15.2 11.2 权益自由现金流 (33) (212) 10 62 

资料来源：东北证券。 
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