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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

     我们预计11、12、13年发行后完全摊薄EPS为0.60元、0.78元和0.90元。结合目前可比漆包线和高

精密铜合金管上市公司和中小板估值情况。我们认为公司合理估值区间为12元-14.4元，对应2011年摊薄

每股收益市盈率为20-24倍，对应2012年预测每股收益的市盈率为15倍-18倍。 

事件事件事件事件::::    

� 宏磊股份首次公开发行股票初步询价推介会宏磊股份首次公开发行股票初步询价推介会宏磊股份首次公开发行股票初步询价推介会宏磊股份首次公开发行股票初步询价推介会：：：：公司拟向社会公众发行不超过4223万股普通股，占发行

后总股本25%，发行后总股本16891万股。 

    点评点评点评点评::::    

� 中国漆包线需求量年均增长中国漆包线需求量年均增长中国漆包线需求量年均增长中国漆包线需求量年均增长13.26%13.26%13.26%13.26%，，，，市场前景广阔市场前景广阔市场前景广阔市场前景广阔：：：：1999年我国漆包线需求量仅为30万吨，至2010

年增至约118万吨，年复合增长率达13.26%，总体增长率达293.33%。随着新一代信息技术、节能环

保、新能源汽车等新型产业群不断涌现，漆包线作为重要配套元件，市场需求将进一步扩大。根据

中国电器工业协会电线电缆分会预测，到2015年我国漆包线需求量将达到140-150万吨，复合增速

有望保持在6%。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，在中小型电机行业具有明显优势。    

� 公司高翅片铜管生产技术居国内领先公司高翅片铜管生产技术居国内领先公司高翅片铜管生产技术居国内领先公司高翅片铜管生产技术居国内领先：：：：公司率先自主研制开发了热交换器用铜及铜合金无缝高翅片

管，采用特制的铜及铜合金母管，应用三辊冷旋轧一次成型等先进生产技术，翅片管的基管与外翅

片构成一个有机整体，产品具有高翅、薄翅片、大密度、刚度强、抗震性好等特点，翅高可达20mm、

翅片厚度薄至0.4mm，翅距小至2mm，产品热交换面积大，热交换效率高，节能效果可达到20%以上。

目前产品已批量生产，主要出口美国市场，产品技术填补国内空白，处于国内领先、世界先进水平。

产品主要应用海水淡化、核电等热交换效率要求较高的新兴领域，2011年上半年，公司高翅片铜管

毛利为8781元/吨。 

� 募投项目募投项目募投项目募投项目““““上下联动上下联动上下联动上下联动””””，，，，有望降低生产成本有望降低生产成本有望降低生产成本有望降低生产成本，，，，提升产品毛利水平提升产品毛利水平提升产品毛利水平提升产品毛利水平：：：：公司募投项目拟投入三个项目：

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、年产5000吨热交

换器用高效节能高翅片铜管建设项目。其中3万吨节能环保型特种漆包线项目和5000吨热交换器用

高效节能高翅片管项目为现有高端产品的产能扩张，建成后有望优化现有产品结构，进一步提升产

品毛利水平。15万吨高性能铜杆项目主要为现有主导产品漆包线解决原材料供应，以保障公司漆包

线产品品质，进一步降低成本，属于向上游延伸的项目。    

� 公司估值区间为公司估值区间为公司估值区间为公司估值区间为12121212元元元元----14.414.414.414.4元元元元：：：：我们预计11、12、13年发行后完全摊薄EPS为0.60元、0.78元和0.90

元。结合目前漆包线和高精密铜合金管公司和中小板铜加工公司估值情况，对应2011、2012年23倍、

18倍市盈率，我们认为公司合理估值区间为12元-14.4元，对应2011年摊薄每股收益市盈率为20-24

倍，对应2012年预测每股收益的市盈率为15倍-18倍。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：经济下滑影响下游需求、募投项目建设进度不达预期。 
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一一一一、、、、公司公司公司公司基本情况介绍基本情况介绍基本情况介绍基本情况介绍    

1、主营业务“漆包线+高精度铜管”双轮驱动 

公司主要从事漆包线、高精度铜管材和其他铜材的研发、生产和销售，经过13年持续发展，已成为国内

全系列漆包线和高精度铜管材产品的大型专业生产商，其中，漆包线产品为“中国名牌”产品，“宏磊”

商标为中国驰名商标。在铜管方面，公司专注于高精度铜管的细分市场，自主研发的无缝高翅片铜管填

补国内空白，产品高效、节能，是热交换领域理想的换代产品。 

图 1：公司主营业务产业链分布 

 

数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

目前公司漆包线产能约6万吨，产品种类齐全，拥有常规漆包线、特种漆包线和微细漆包线等全系列产品，

在中小电机行业具有明显优势；铜管产能约2万吨，已成为国内无缝高翅片铜管和空调制冷蚊香盘管的重

要生产基地之一。 
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图 2：公司主营业务收入占比情况 图 3：公司主要产品毛利变化情况 

 
数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

2、公司股权相对集中 

目前，公司的控股股东、实际控制人戚建萍女士、戚建萍女士妹妹戚建华女士、戚建萍女士弟弟戚建生

先生、戚建萍女士之子金磊先生和戚建萍女士之女金敏燕女士分别持有公司50.50%、12.38%、9.23%、

7.02%、7.02%的股份，合计持有公司10910.92万股股份，占公司本次发行前86.15%的股份。 

公司本次拟向社会公众发行不超过4223万股普通股，占发行后总股本25%；发行后总股本16891万股，戚

建萍女士及其关联人持股占比为64.59%，股权相对集中。 

表 1：公司控股股东持股变化情况 

股东股东股东股东    

发行前发行前发行前发行前    发行后发行后发行后发行后    

持股数持股数持股数持股数（（（（万股万股万股万股））））    持股比例持股比例持股比例持股比例（（（（%%%%））））    持股数持股数持股数持股数（（（（万股万股万股万股））））    持股比例持股比例持股比例持股比例（（（（%%%%））））    

戚建萍 6396.28 50.5 6396.28 37.86 

戚建华 1568.00 12.38 1568.00 9.28 

戚建生 1168.00 9.23 1168.00 6.91 

金敏燕 889.32 7.02 889.32 5.27 

金磊 889.32 7.02 889.32 5.27 

合计 10910.92 86.15 10910.92 64.59 

 

数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

3、研发创新建立核心竞争优势 

公司高度重视技术创新，强调通过研发新工艺、新产品建立公司的核心竞争力，通过多年的研发，已拥

有一系列自主知识产权的核心技术。特种聚酯亚胺漆包铜圆线、超微型特种漆包铜圆线、特种微型漆包
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铜圆线、新型耐高温自粘自润滑复合漆包铜圆线、热交换用铜及铜合金无缝高翅片管都是公司在近几年

发展过程中积累的技术成果。目前，公司试生产和投入研发的项目如下： 

表 2：公司在研项目进度 

序号序号序号序号    项目名称项目名称项目名称项目名称    进展情况进展情况进展情况进展情况    建设目的建设目的建设目的建设目的    

1 新型环保铜合金材料项目 试生产 

通过对合金配方的全新设计，采用硅、磷等资

源较丰富的元素作为主要铜合金添加元素，形

成一种满足环保要求的高强度、高切削性、高

性价比的新材料。 

2 铜及铜合金内螺纹高翅片管 研发 

增加翅片管内表面螺纹沟槽，使其外表面积均

增加，充分提高热交换能力。 

3 高齿翅片铜热管 研发 

热管外表面有一系列平行于纵轴或沿管子圆

周扩张的金属肋的铜管，可有效增大传热面

积。 

4 正方形截面漆包线 研发 

正方形截面漆包线组成的线束，线与线之间是

平面与平面接触，不产生间隙，所组成的线束

的有效截面积增加，为线圈空间的减小和导电

强度的增加创造条件，可以加大电流的传输效

能，提升性能。 

 

数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

二二二二、、、、主要产品市场状况主要产品市场状况主要产品市场状况主要产品市场状况    

1、漆包线需求量年增长13%以上 

漆包线是具有绝缘层的导电金属电线，以绕组形式产生电磁效应，实现电能与磁能的转换、动作控制和

信号传输目的，由导体和绝缘层两部分组成，裸线经退火软化后，再经过多次涂漆、烘焙而成，普遍具

备机械性能、化学性能、电性能和热性能四大性能。漆包线应用广泛，是电机、变压器、家用电器、电

动工具、汽车、微特电机、继电器、电子变压器、电声器件等行业配套的基础材料，是我国实现社会信

息化、智能化、国民经济现代化的重要基础产业。 
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图 4：漆包线应用范围 

 

数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

国内漆包线市场需求在传统的机电行业、以家电为主导的新兴行业和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下，得到了持续快速发展。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约30万吨，至2010年增至约118万吨，年复合增长率达13.26%，总体增长率

293.33%。 

随着国家节能环保政策的深入贯彻实施，围绕节能减排、环境保护为目标的新能源、新材料、电动汽车、

节能设备、信息网络等一批新兴产业群不断涌现，漆包线作为重要的配套元件，市场需求将进一步扩大，

根据中国电器工业协会电线电缆分会预测，到2015年我国漆包线需求量将达到140-150万吨，复合增长率

有望保持在6%左右。 

表 3：十二五期间各行业漆包线需求预测 

应用行业应用行业应用行业应用行业    

需求量需求量需求量需求量（（（（万吨万吨万吨万吨））））    

2010201020102010 年年年年    2015201520152015 年年年年    

电机和发电机 23.30 25.20 

变压器 40.00 40.00 

空调 10.00 13.30 

冰箱 4.45 5.74 

微特电机 7.00 11.50 

汽车 7.50 11.00 

电动工具 8.09 10.00 

电子变压器 7.00 9.50 

继电器 3.00 4.00 
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彩管显示器 0.68 0.32 

其他 6.98 9.44 

合计 118.00 140.00 

 

数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

从生产规模来看，精达股份、冠城大通和宏磊股份已成为漆包线行业中销量规模较大的生产厂家，从技

术水平上看，今年来基础工业产品的更新换代和电子信息行业的迅猛发展，使得特种漆包线的市场逐渐

放量增长。目前国内由能力进行高档特种漆包线专业化、规模化生产的企业主要包括精达股份、冠城大

通、蓉胜超微和宏磊股份。 

表 4：漆包线行业主要生产厂商 

公司名称公司名称公司名称公司名称    基本情况基本情况基本情况基本情况    备注备注备注备注    

精达股份 

注册地：安徽省铜陵市；股本：36,056.69 万

股，规模：2010 年度实现漆包线产品营业收入

627,953.51 万元，漆包线销售量 11.85 万吨，

中国最大的电磁线制造商，主要产品及生产能

力：12 万吨漆包圆铜线，1.1 万吨特种漆包圆

铝线，1.5 万吨汽车线和电子线，1 万吨工程

线。 

1、目前国内规模最大的漆包线厂商； 

2、在其传统领域压缩机行业中具有较强优势； 

3、作为国内较早上市的漆包线生产企业，具有

较高的品牌优势； 

4、作为上市公司，具有资金优势。 

冠城大通 

注册地：福建省福州市；股本：73,550.25 万

股，规模：2010 年度实现漆包线产品营业收入

371,767.51 万元，销售量 6.62 万吨。一家以

房地产开发和特种漆包线生产销售为主营业务

的上市公司，目前拥有福州马尾、江苏淮安两

个生产基地，年生产能力超过 6 万吨。 

1、目前国内销量名列前三的漆包线厂商； 

2、作为国内较早上市的漆包线生产企业，具有

较高的品牌优势； 

3、房地产业务在公司的主营业务中的比例超过

50%，双主业共存，漆包线扩产潜能有限。 

蓉胜超微 

注册地：广东省珠海市；股本：18,188.80 万

股，规模：2010 年度实现漆包线产品营业收入

95,683.67 万元，销售量超万吨，中国规模最

大的专业微细漆包线生产基地。 

1、主要致力于微细线产品的研发、生产和销售，

在微细线领域具有优势； 

2、作为上市公司，具有较高的品牌优势； 

3、公司整体规模较小。 

 

数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

2、高精度、节能环保型铜管将成为主流产品 

铜管材作为重要的铜加工产品之一，是由铜经过压制、拉制工艺制成的无缝管，具有导热和延伸性好、

强度高和耐腐蚀等特点，广泛应用于水（汽）传输设备和热交换设备的关键部位。 
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目前，铜管材按用途主要分为空调制冷用铜管，建筑用铜管、热交换器用铜管三大类，广泛应用于家用

电器、建筑、电力、海洋工程和船舶工业等多个行业。 

图 5：铜管应用范围 

 

数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

我国铜管材产量从2000年的15.10万吨增至2009年156.51万吨，年复合增长率高达29.67%，同时铜管材占

我国铜加工材的比例不断提高，从2000年的9.46%增至2009年的17.62%。 

随着技术的进步，下游行业更加重视产品性能的优异性、稳定性和一致性，对产品节能环保的要求也逐

步提高。未来10年内，在产量快速增长的同时，铜管的品种、生产技术和装备等方面也将发生相应的转

变，其中高效节能铜及铜合金无缝高翅片管将逐步成为一种理想的热交换器用节能新产品，生产与应用

也将取得突破性进展。 

目前，我国专业从事铜管生产的上市公司主要由海亮股份和精艺股份，另外金龙集团是国内规模最大的

铜管生产企业。 

表 5：漆包线行业主要生产厂商 

海亮股份 

注册地：浙江省诸暨市；股本：40,010 万股

规模：2010 年实现铜管产品营业收入

825,428.79 万元，产品总销售 17.97 万吨 

中国最大的铜管出口商，最大的精密铜棒生

产企业。主要产品有铜管和铜棒两大类。其

1、国内规模最大的铜管材出口商，大

量产品外销，受进口国的政策影响较

大； 

2、产品种类齐全； 

3、作为上市公司，资金实力雄厚，品
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中，铜管分制冷用无缝铜管、热交换用铜及

铜合金管、建筑用铜及铜合金管、其他用途

铜及铜合金管、铜及铜合金管件。 

牌效应好。 

精艺股份 

注册地： 广东省佛山市；股本：21,180 万

股，规模：2010 年实现精密铜管产品营业收

入 208,733.62 万元，销售量 3.82 万吨，集

“铜加工设备-精密铜管-铜管深加工产品”

产业链为一体，拥有光管、高效节能内螺纹

铜管、瘦高齿内螺纹铜管、通讯电缆管等多

规格的产品系列；拥有配管、配件和连接管

组件三大系列的铜管深加工产品。 

1、集“铜加工设备-精密铜管-铜管深

加工产品”于一体，产业链较为完整； 

2、作为上市公司，资金实力雄厚，品

牌效应好； 

3、在空调制冷用铜管方面有一定优

势。 

金龙集团 

注册地：河南省新乡市；股本：42,000 万股，

规模：目前国内最大的精密铜管生产厂家。

主要产品包括内螺纹铜盘管、高精度光面铜

盘管、蚊香型盘管、直条管及铜水管、翅片

高效管、铜合金管、铜毛细管等。 

1、目前，我国规模最大的精密铜管生

产厂商； 

2、产品大量外销，受进口国的政策影

响较大； 

3、产品种类齐全； 

4、业内知名度较高。 

 

数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

三三三三、、、、公司主要业务发展情况公司主要业务发展情况公司主要业务发展情况公司主要业务发展情况    

1、公司漆包线产品种类齐全，规模居行业前列 

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。2010年公司漆包线产品产量达5.38万吨，实现销量5.39万吨，产销率

100.18%，较2009年及2008年漆包线产品销量均有较大幅度的提升。 
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图 6：漆包线产销情况 图 7：漆包线单位毛利变化情况 

 
数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

公司作为国内规模较大的漆包线综合供应商，在细分市场领域中小电机市场具有明显的优势。中小型电

机占电机约90%，是国民经济的动力基础行业。中小型电机也是漆包线应用市场中，兼具较大市场容量和

较快发展速度的领域，市场前景广阔。目前，中小型电机行业在实现持续增长的同时，产品结构在发生

重大变化，变频电机和高效电机作为节能环保产品日益得到广泛应用。公司顺应电机市场的技术升级趋

势，成功研制开发了多种系列的变频电机用耐电晕漆包线、高效电机用自润滑漆包线和坚韧漆包线产品，

大大提高了电机产品的节能环保和安全可靠性，并投入生产，市场反应良好。同时，公司与电机制造业

较为发达的长三角、珠三角地区的电机厂商建立了长期稳固的合作关系，并将产品的销售网络拓展到全

国范围，进一步巩固在中小型电机市场的优势地位。 

图 8：公司营销网络 
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数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

2、公司高翅片铜管居国内领先水平 

公司以技术创新为本，专注细分市场，在高精度铜管，尤其是在高翅片管等高端精密铜管领域处于领先

地位，公司是我国热交换器用高翅片管和空调制冷用蚊香盘管重要生产基地之一。 

公司率先自主研制开发了热交换器用铜及铜合金无缝高翅片管，采用特制的铜及铜合金母管，应用三辊

冷旋轧一次成型等先进生产技术，翅片管的基管与外翅片构成一个有机整体，产品具有高翅、薄翅片、

大密度、刚度强、抗震性好等特点，翅高可达20mm、翅片厚度薄至0.4mm，翅距小至2mm，产品热交换面

积大，热交换效率高，节能效果可达到20%以上。目前产品已批量生产，主要出口美国市场，产品技术填

补国内空白，处于国内领先、世界先进水平。 

高翅片铜管主要应用海水淡化、核电等热交换效率要求较高的新兴领域。 

图 9：公司营销网络 

 

数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

2010年公司高翅片铜管销量达到734.2吨，较2008年的65.48吨，提升了近10倍，预计2011年有望达到1200

吨，不仅如此，高翅片铜管由于技术含量较高，其毛利水平位居公司各类铜管产品的首位，并且随着公

司产能规模的扩大，其规模效益将逐步显现， 2011年上半年，公司高翅片铜管毛利为8781元/吨，较2010

年的毛利水平提升近1600元/吨。    
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图 10：高翅片管销量 图 11：高翅片管单位毛利变化情况 

  

 
数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

四四四四、、、、募投项目募投项目募投项目募投项目““““上下游联动上下游联动上下游联动上下游联动””””，，，，有望降低成本有望降低成本有望降低成本有望降低成本、、、、提升毛利水平提升毛利水平提升毛利水平提升毛利水平    

公司本次拟公开发行4223万股普通股，计划募集资金为3.89亿元，本次募投资金拟投入三个项目：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、年产5000吨热交换器用高效

节能高翅片铜管项目。其中3万吨节能环保型特种漆包线项目和5000吨热交换器用高效节能高翅片铜管项

目为现有高端产品的产能扩张，有望改善现有产品结构，提升毛利水平。15万吨高性能铜杆项目主要为

现有主导产品漆包线解决原材料供应，以保障公司漆包线产品品质，进一步降低成本，属于向上游延伸

的项目。 

表 6：十二五期间各行业漆包线需求预测 

序号序号序号序号    项目名称项目名称项目名称项目名称    募集资金投入额募集资金投入额募集资金投入额募集资金投入额（（（（万元万元万元万元））））    2011201120112011 年年年年    2012201220122012 年年年年    2013201320132013 年年年年    

1 

年产 15 万吨高性能铜及铜合金杆

材项目 

16398.00 

年底投

产 

60%达产 正常生产 

2 

年产3万吨节能环保型特种漆包线

项目 

17532.00 

设备订

购 

60%达产 正常生产 

节能型变频电机用耐电晕漆包

线 

200 级 0.20-1.20mm 1 万吨 

环保型耐冷媒漆包线 200 级 0.20-1.20mm 1 万吨 

聚酯亚胺漆包线 180 级 0.20-1.20mm 1 万吨 

3 

年产 5000 吨热交换器用高效节能

高翅片铜管建设项目 

4980.00 

设备订

购 

60%达产 正常生产 

合计 38910.00       
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数据来源：公司招股说明书 万联证券研究所 

五五五五、、、、盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

1、主营业务产销情况预测 

根据募投项目达产进度预测，我们参照公司历年加工费水平和毛利变化情况，对公司主要产品产能利用

率和产销率进行假设。 

项目 单位： 2008A 2009A 2010A 2011H 2011E 2012E 2013E
漆包线 44000 54000 60000 30000 60000 78000 90000
铜管 13000 15000 20000 10000 20000 23000 25000
铜杆 0 0 0 0 0 90000 150000
铜线、坯管  --  --  --  --  --  --  --
漆包线 94.35 81.56 89.72 89.56 90.00 85.00 90.00
铜管 90.76 70.84 90.3 72.23 75.00 75.00 80.00
铜杆 0 0 0 0 0 100.00 100.00
铜线、坯管  --  --  --  --  --  --  --
漆包线 41512.83 44043.90 53830.56 26866.76 54000 66300 81000
铜管 11798.58 10626.07 18060.05 7222.82 15000 17250 20000
铜杆  --  --  --  --  -- 90000 150000
铜线、坯管 3848.02 15622.18 1635.58  --  --  --  --
漆包线 98.98 99.05 100.18 99.17 95 95 95
铜管 99.62 99.08 98.14 97.62 95 95 95
铜杆  --  --  --  --  -- 100 100
铜线、坯管 100 100 100  --  --  --  --
漆包线 41090.35 43624.5 53928.35 26644.25 51300 62985 76950
铜管 11754.02 10528.55 17723.28 7050.82 14250 16387.5 19000
铜杆外销量  --  --  --  --  -- 23700 69000
铜线、坯管 3848.02 15622.18 1635.58  --  --  --  --
漆包线 52048.95 38850.82 53170.02 62923.96 60000.00 54000.00 50000.00
铜管 53209.16 37507.85 52494.74 64120.98 62000.00 56000.00 52000.00
铜杆外销  --  --  --  -- 56000.00 50000.00 46000.00
铜线、坯管 50655.69 34127.35 45476.23  --  --  --  --
漆包线 213870.96 169484.76 286737.14 167656.17 307800.00 340119.00 384750.00
铜管 62542.15 39490.33 93037.90 45210.55 88350.00 91770.00 98800.00
铜杆外销  --  --  --  --  -- 118500.00 317400.00
铜线、坯管 19492.41 53314.36046 7438.00  --  --  --  --

295905.52 262289.45 387213.04 212866.72 396150.00 550389.00 800950.00
 -- -11.36% 47.63%  -- 2.31% 38.93% 45.52%

漆包线 3526.46 3376.54 2829.7 3836.55 3700.00 3750.00 3800.00
铜管 770.70 1558.22 3062.26 4134.51 4000.00 4000.00 4000.00
铜杆  --  --  --  -- 500.00 500.00 500.00
铜线、坯管 -338.43 1281.35 656.9  --  --  --  --
漆包线 14490.35 14729.98692 15260.1052 10222.20 18981.00 23619.38 29241.00
铜管 905.88 1640.579718 5427.33 2915.17 5700.00 6555.00 7600.00
铜线、坯管 -130.23 2001.75 107.44  --  --  --  --
铜杆  --  --  --  --  -- 1185.00 3450.00

15266.00 18372.31468 20794.88 13137.37 24681.00 31359.38 40291.00
280639.52 243917.13 366418.17 199729.35 371469.00 519029.63 760659.00

收入合计
收入增长

主营业务成本
毛利合计

毛利（万元）

产能（吨）

产能利用率（%）

产量（吨）

产销率（%）

销量（吨）

单价（元/吨）

收入（万元）

单位毛利（元/吨）

    

2、盈利预测 

据上表预测，公司2011、12、13主营业务收入为39.61亿元、55.04亿元、80.10亿元，分别增长2.31%、

38.93%、45.52%。据此计算的归属母公司净利润分别为1.0161亿元、1.3227亿元、1.5201亿元，每股收

益摊薄后分别为0.60元、0.78元、0.90元。 
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单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011H 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 296865.23 262927.88 387215.17 212866.99 396150.00 550389.00 800950.00

主营业务成本 281469.61 244514.03 366418.14 199729.32 371469.00 519029.63 760659.00
主营业务税金及附加 106.75 216.82 174.24 187.51 348.61 440.31 640.76

%主营业务税金及附加 0.036 0.082 0.045 0.088 0.088 0.08 0.08
营业费用 1708.61 1870.70 2223.43 1151.68 2178.83 3302.33 4805.70

%营业费用 0.58 0.71 0.57 0.54 0.55 0.60 0.60
管理费用 2660.41 3137.99 3871.55 2243.93 3961.50 5503.89 8009.50

%管理费用 0.90 1.19 1.00 1.05 1.00 1.00 1.00
财务费用 2061.41 5573.72 4404.41 2070.50 3961.50 4953.50 7208.55

%财务费用 0.9 2.12 1.14 0.97 1.00 0.90 0.90
资产减值损失 4587.58 750.79 -58.2 -48.11 -48.11 0 0
公允价值变化损益 22.09 -22.09 0 0 0 0 0
投资收益 -1506.65 -1424.46 615.41 0 0 0 0

营业利润 5446.71 5417.28 10797.01 7532.16 14278.67 17159.34 19626.49
营业外收入 931.56 273.61 958.87 163.60 163.60 0 0
营业外支出 344.02 349.39 865.84 227.56 227.56 0 0

税前利润 6034.25 5341.50 10890.04 7468.20 14214.71 17159.34 19626.49
所得税费用 1322.93 1131.67 2414.26 1879.61 3553.68 3431.87 3925.298

%所得税费用 21.92 21.19 22.17 25.17 25.00 20.00 20.00
净利润 4711.32 4209.83 8475.78 5588.59 10661.03 13727.47 15701.19
少数股东权益 -39.33 205.16 546.64 285.63 500 500 500
母公司所有者净利润 4750.65 4004.67 7929.14 5302.96 10161.03 13227.47 15201.19
EPS（元） 0.38 0.32 0.47 0.31 0.60 0.78 0.90
股份数(万股） 12668 12668 16891 16891 16891 16891 16891

    

六六六六、、、、公司估值区间为公司估值区间为公司估值区间为公司估值区间为12121212元元元元----14.414.414.414.4元元元元    

我们预计11、12、13年发行后完全摊薄EPS为0.60元、0.78元和0.90元。结合目前漆包线和高精密铜合金

管公司和中小板铜加工公司估值情况，对应2011、2012年23倍、18倍市盈率，我们认为公司合理估值区

间为12元-14.4元，对应2011年摊薄每股收益市盈率为20-24倍，对应2012年预测每股收益的市盈率为15

倍-18倍。    

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E
002203.SZ 海量股份 12.43 0.59 0.65 0.78 0.91 21.07 19.12 15.94 13.66
600577.SH 精达股份 9.39 0.37 0.37 0.47 0.65 25.38 25.38 19.98 14.45
002617.SZ 露笑科技 17.25 0.65 0.63 0.82 1.13  -- 27.38 21.04 15.27

23.22 23.96 18.98 14.46

公司代码 公司名称
收盘价
（元）

每股收益（元） 市盈率（倍）

平均
    

七七七七、、、、风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：    

宏观经济增速下滑带来下游需求萎缩，募投项目建设进度不达预期。 
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

免责条款免责条款免责条款免责条款    
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