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主业铜材加工龙头受益周期利好，新材料业务引

入军民融合更广阔空间 

——楚江新材（002171）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

楚江新材 3.6 19.4 -9.0 

沪深 300 -0.2 9.1 12.2 
 

 

市场数据 2017-08-24 

当前价格（元） 16.04 

52 周价格区间（元） 13.17 - 20.31 

总市值（百万） 8575.05 

流通市值（百万） 6676.76 

总股本（万股） 53460.40 

流通股（万股） 41625.71 

日均成交额（百万） 74.88 

近一月换手（%） 30.44 
 

投资要点： 

 铜材加工业务受益周期利好。楚江新材是国内铜材加工龙头企业，

其中铜带材加工规模稳居全国第一，铜材作为国民经济中多个领域

的重要基础原材料，市场需求长期稳定向上；同时公司历经行业波

动洗礼，有望进一步受益于业务向龙头集中带来的市占率提升，以

及技术进步带来的对进口高端铜材的国产化替代。2016 年四季度开

始，铜价持续走高，体现了供给侧改革的成效与下游旺盛的需求，

市场环境不断改善，加工业务带来的收益增长较大。 

 新材料热工装备国内领先，产品与服务并举。子公司顶立科技是国

内顶尖的材料热加工装备企业，多年深厚的积累突破了成套化、智

能化、异型和大尺寸为特点的高端热加工工艺技术并研发生产了相

关装备，为军工和其他高端行业配套；可用于生产发动机用的高温

合金涡轮叶片、飞机复合材料制品等，其中复材热加工设备打破了

国外禁运，国内领先。顶立科技不仅输出硬件设备，亦注重输出技

术和服务，国外成熟同行公司的设备与服务贡献占比约 1:1，顶立科

技服务仅占比 5%，未来还有较大的市场空间。 

 先进新材料多点布局，契合国家政策。国家推动“十三五”新材料

重大专项，公司拥有多项新材料制备与加工技术和产品：3D 打印用

特种金属基粉体、车用电池负极材料的低成本石墨提纯技术、碳纳

米管锂电池材料、军用碳纤复材制备技术、表面强化技术、陶瓷基

复材，这些都是前沿关键的军、民用技术产品，理论上用途很广。

其中，公司的 3D 打印特种金属基粉体，均一高纯，能够替代进口，

已实现初步商业供货；未来，更多军用武器装备上的零部件将实现

3D 打印，并将随技术成熟度提高、成本下降而进一步扩大应用领域。

同时，公司基于现有装备与原材料结合，可以向中游拓展研发和生

产零部件等材料制成品，实现原材料+工具+产品的贯通式产品格局。 

 打造高端人才聚集的创新孵化器，内生外延带来快速发展。顶立科

技拥有高素质、高学历、高成熟度的创新人才，100 多项发明专利，

资质优秀，以顶立为孵化器，有利于吸引更多高端人才加盟。公司

在手资金较充裕，一方面在现有业务领域持续投入做大做强，另一

方面或将实施外延并购，进一步推进新材料品类布局与产业化加速。 

 

合规声明 
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 盈利预测和投资评级：首次覆盖，增持评级。预计 2017-2019 年归

母净利润分别为 3.11 亿元、4.00 亿元及 4.81 亿元，对应 EPS 分别

为 0.58 元、0.75 元及 0.90 元，对应当前股价 PE 分别为 27.6 倍、

21.4 倍及 17.8 倍。 

 风险提示：1）业绩不及预期风险；2）铜加工行业景气度风险；3）

热加工装备与新材料技术与市场风险；4）外延并购不确定性风险 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 7918 9017 10137 11264 

增长率(%) -1% 14% 12% 11% 

净利润（百万元） 187 311 400 481 

增长率(%) 166% 66% 29% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.58 0.75 0.90 

ROE(%) 5.89% 8.90% 10.29% 11.00% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：楚江新材盈利预测表  
证券代码： 002171.SZ 

 

股价： 16.04 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017-08-24 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 9% 10% 11%  EPS 0.35 0.58 0.75 0.90 

毛利率 7% 7% 7% 7%  BVPS 5.95 6.52 7.26 8.14 

期间费率 4% 4% 3% 2%  估值     

销售净利率 2% 3% 4% 4%  P/E 45.76 27.61 21.42 17.84 

成长能力      P/B 2.70 2.46 2.21 1.97 

收入增长率 -1% 14% 12% 11%  P/S 1.08 0.95 0.85 0.76 

利润增长率 166% 66% 29% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 1.83 1.93 1.99 2.01  营业收入 7918 9017 10137 11264 

应收账款周转率 14.19 14.19 14.19 14.19  营业成本 7392 8348 9393 10441 

存货周转率 10.39 10.39 10.39 10.39  营业税金及附加 39 18 20 23 

偿债能力      销售费用 107 117 132 124 

资产负债率 27% 25% 24% 22%  管理费用 147 180 182 180 

流动比 2.83 3.10 3.44 3.83  财务费用 22 14 (40) (51) 

速动比 2.18 2.38 2.66 2.98  其他费用/（-收入） (15) 0 0 0 

      营业利润 196 339 449 547 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 33 40 40 40 

现金及现金等价物 1555 1737 2013 2362  利润总额 229 379 489 587 

应收款项 558 636 714 794  所得税费用 39 64 83 99 

存货净额 712 805 906 1007  净利润 190 315 407 488 

其他流动资产 276 313 351 389  少数股东损益 3 5 6 8 

流动资产合计 3100 3483 3977 4545  归属于母公司净利润 187 311 400 481 

固定资产 606 545 491 442       

在建工程 4 8 10 13  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 217 217 207 197  经营活动现金流 (94) 224 303 378 

长期股权投资 13 13 13 13  净利润 190 315 407 488 

资产总计 4335 4661 5092 5605  少数股东权益 3 5 6 8 

短期借款 734 734 734 734  折旧摊销 61 82 76 70 

应付款项 182 206 231 257  公允价值变动 1 0 0 0 

预收帐款 41 46 52 58  营运资金变动 (349) (238) (249) (250) 

其他流动负债 137 137 137 137  投资活动现金流 (207) 57 53 46 

流动负债合计 1094 1123 1155 1186  资本支出 24 57 53 46 

长期借款及应付债券 14 0 0 0  长期投资 1 0 0 0 

其他长期负债 46 46 46 46  其他 (231) 0 0 0 

长期负债合计 61 47 47 47  筹资活动现金流 482 (19) (6) (8) 

负债合计 1155 1170 1202 1233  债务融资 108 (14) 0 0 

股本 535 535 535 535  权益融资 1338 0 0 0 

股东权益 3180 3491 3891 4371  其它 (964) (5) (6) (8) 

负债和股东权益总计 4335 4661 5092 5605  现金净增加额 182 261 349 417 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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苏立赞，负责军工行业上市公司研究。清华大学工学硕士，西北工大工学学士；5 年军工领域从业经验，逾一年基
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【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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