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事件： 

近日我对公司进行了实地调研,并针对公司业务的发展情况和今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点： 

1.  高端铜合金材料龙头,产能稳步增长 

公司是国内铜合金棒材行业的领导企业之一，产品主要定位于中高铜合金领域。公司主要从事铜合金棒、线材料的研究、生

产和销售，主要产品涵盖铜合金棒、线两大类合金材料。目前，公司现有铜合金棒产能 4.8 万吨，国内市场占有率 4.97%；铜

合金线产能 1.2 万吨，国内市场占有率 7.47%。公司 2012 年订单充足，特殊铜合金线材和高强高导铜合金棒需求增长较快，

目前的开工率接近 100%。 

公司目前正积极实施募投项目，以期在较短时间内扩充产能，公司 1 万吨环保铜合金棒项目预计于 2012 年底建成投产，1.5

万吨新型锌合金棒项目预计于 2013 年底建成投产。年产 2 万吨高性能高精度铜合金板带生产线项目也预计于 2013 年底建成。 

表 1：公司主要产品以及用途 

产品类别 产品名称 主要用途 产能（万吨） 

高强高导铜合金棒 

铬锆铜 用作点焊材料、 冶金连续结晶器、IC 框架引线材料。 

0.48 铬青铜 同上 

锆青铜 同上 

精密铜合金棒 易切削黄铜 
适用于自动车床、数控车床加工产品， 如五金件、 电

气接插件、 连接器。 
4.00 

环保铜合金棒 

无铅黄铜 
电子、电讯、接插件和家电、 五金、 饮用水工程的零

部件。 

0.40 卫浴环保黄铜 
专用于卫浴水龙头、挂件，充分满足卫浴领域对环保合

金产品的需求， 是铅黄铜理想替代品。   

无镍白铜棒 
眼镜配件、拉链、纽扣、衣物饰品、首饰等，亦可用于

金属构件。   

特殊铜合金线  

钎焊材料 专用于钎焊材料。 

1.20 
其他特殊铜合金线 

适用于航天航空接插件、仪表游丝、电弧钎焊料；眼镜

配件、电子电器元件、 光学仪器、 电阻线等。 

黄铜替代合金 易切削新型锌合金 
广泛应用于制笔、接插件、电工、灯具、锁具、电容器、

阀门、水暖管接件、 卫浴水暖等。 
 

资料来源：公司资料、东兴证券 
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2.公司主要利润来源在于高品质、高性能新型合金材料 

目前，公司基本形成以易切削精密铜合金棒为主、以高强高导铜合金棒、环保铜合金棒以及特殊铜合金线为辅的主要产品架构。

公司自产自销产品的定价模式为“原材料+约定加工费”，受托加工产品的定价模式为“固定盈利+加工损耗成本”。因此，公

司的盈利模式为主要赚取较为稳定的约定加工费。公司高强高导铜合金棒材加工费在 8000 元~10000 元之间，精密铜合金棒

加工费在 4000~5000 之间，特殊铜合金线加工费在 8000 元左右。 

公司募投项目环保铜合金棒目前暂时没有产能，但预计加工费在 8000 元左右，属于中高端铜合金产品。相比中低档产品精密

铜合金棒，公司高强高导铜合金棒、环保铜合金棒以及特殊铜合金线等高品质、高性能合金材料能获得更高的加工费。因此，

在公司产能利用率接近 100%和“以销定产”的生产方式下，公司的主要利润来自于高品质、高性能新型合金材料。 

图 1：2011 年上半年公司主营产品收入占比  图 2：2011 年上半年公司主营产品利润占比 

 

 

 

资料来源：公司资料、东兴证券  资料来源：公司资料、东兴证券 

3. 环保铜合金棒和新型锌合金棒提升公司业绩 

公司未来业绩的主要增长点在于募投项目的逐步达产和产能提升，公司 1 万吨环保铜合金棒项目预计于 2012 年底建成投产，

公司预计国内环保铜合金棒（无铅）的市场需求量在 7 万吨左右，而目前国内具备专利生产技术的仅博威合金一家。公司 2 万

吨特殊铜合金板带也将于 2013 年底建成投产，2012 年预计会有 0.5 万吨的产能释放，特殊铜合金板带材主要用于电子信息行

业，下游行业的潜在需求预计在 6 万吨左右。新型锌合金材项目是公司主导的国家科技支撑计划成果之一，材料性能与传统铅

黄铜相当，成本比铅黄铜低 1/3 左右。随着铜价的高企，以及环保要求的提高，我们看好变形锌合金材对低端黄铜的替代需求。

根据安泰科的测算，目前国内锌合金产品市场需求量超过 13 万吨。 

表 2：公司主要产品产量预测（单位：万吨） 

 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

高强高导铜合金棒材 0.48 1.00 1.50 2.00 2.00 

精密铜合金棒及其他棒材 4.00 4.00 4.50 5.00 5.00 

环保铜合金棒 0.40 0.60 1.00 1.50 2.00 

新型锌合金棒 0.00 0.40 1.00 1.50 2.00 

特殊铜合金板带 0.00 0.50 1.00 2.00 2.00 

资料来源：公司资料、东兴证券 
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结论： 

随着公司募投项目的逐步建成达产，未来 1-2 年公司产能瓶颈有望得以缓解，并实现产业链的横向延伸。2012-2013 年公司

总产能预计将到达 7.7 万吨和 10.2 万吨。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：0.554 元、 0.817 元和 1.106 元，同比增长

24%、 27%和 29%，对应的 PE 为 30 倍、20 倍和 15 倍，公司估值水平与行业平均水平相比略微偏低，由于公司主要产品

为高端合金产品，这将进一步提升公司估值水平，首次给予公司“推荐”投资评级。 

风险提示： 

1）铜价大幅价格波动对业绩造成的影响 

2）公司产能扩张速度低于预期 

 

表 3：公司盈利预测 

指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 2,016.08 2,769.60 3,582.00 4,659.00 

主营收入增长率 72.17% 37.38% 29.33% 30.07% 

净利润（百万元） 119.70 119.01 175.72 237.73 

净利润增长率 28.65% -0.58% 47.66% 35.29% 

EPS（元） 0.750 0.554 0.817 1.106 

P/E 22.1 30.1 20.0 15.2 

资料来源：公司资料、东兴证券 
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利润表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

营业收入 2,016.08 2,769.60 37.38% 3,582.00 29.33% 4,659.00 30.07% 

营业成本 1,799.20 2,521.60 40.15% 3,230.00 28.09% 4,190.00 29.72% 

营业费用 34.03 44.31 30.21% 57.31 29.33% 74.54 30.07% 

管理费用 44.68 60.93 36.36% 78.80 29.33% 102.50 30.07% 

财务费用 23.00 27.63 20.13% 35.91 29.95% 40.98 14.12% 

投资收益 1.83 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

营业利润 115.75 113.74 -1.74% 178.18 56.66% 248.65 39.55% 

利润总额 136.83 135.24 -1.17% 199.68 47.66% 270.15 35.29% 

所得税 17.14 16.23 -5.30% 23.96 47.66% 32.42 35.29% 

净利润 119.70 119.01 -0.58% 175.72 47.66% 237.73 35.29% 

归属母公司所有者的净利润 119.70 119.01 -0.58% 175.72 47.66% 237.73 35.29% 

NOPLAT 121.38 124.41 2.50% 188.40 51.44% 254.87 35.28% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 74.90 83.09 10.93% 107.46 29.33% 139.77 30.07% 

交易性金融资产 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 175.21 237.88 35.77% 307.66 29.33% 400.16 30.07% 

预付款项 64.23 94.49 47.11% 133.25 41.02% 183.53 37.73% 

存货 340.76 476.69 39.89% 610.60 28.09% 792.08 29.72% 

流动资产合计 683.22 928.97 35.97% 1,205.14 29.73% 1,574.09 30.62% 

非流动资产 271.55 369.08 35.92% 453.24 22.80% 406.20 -10.38% 

资产总计 954.77 1,298.05 35.95% 1,658.38 27.76% 1,980.30 19.41% 

短期借款 349.56 449.25 28.52% 577.94 28.65% 613.86 6.22% 

应付帐款 143.05 193.44 35.23% 247.78 28.09% 321.42 29.72% 

预收款项 13.90 20.83 49.80% 29.78 43.00% 41.43 39.11% 

流动负债合计 549.27 712.44 29.71% 912.20 28.04% 1,043.93 14.44% 

非流动负债 62.39 92.29 47.91% 112.29 21.67% 112.29 0.00% 

少数股东权益 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

母公司股东权益 343.11 493.32 43.78% 633.89 28.50% 824.08 30.00% 

净营运资本 133.96 216.53 61.64% 292.94 35.29% 530.16 80.98% 

投入资本 IC 677.77 949.47 40.09% 1,214.37 27.90% 1,408.17 15.96% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

净利润 119.70 119.01 -0.58% 175.72 47.66% 237.73 35.29% 

折旧摊销 19.49 0.00 N/A 65.84 N/A 67.04 1.82% 

净营运资金增加 21.59 82.57 282.39% 76.42 -7.46% 237.22 210.44% 

经营活动产生现金流 130.08 20.99 -83.86% 96.74 360.85% 104.91 8.45% 
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投资活动产生现金流 (156.80) (145.37) N/A (150.00) N/A (20.00) N/A 

融资活动产生现金流 (17.06) 132.57 N/A 77.64 -41.44% (52.60) N/A 

现金净增（减） (43.78) 8.19 N/A 24.37 197.69% 32.31 32.57% 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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