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市场数据：2011 年 08 月 05 日 

收盘价（元） 11.89 

一年内最高/最低（元） 18.71/10.99 

市净率 2.5 

市盈率 41 

流通 A 股市值（亿元） 7.8 

 

 

基础数据:  2011 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 4.68 

每股收益（元） 0.06 

资产负债率% 11 

总股本/流通 A 股(百万) 2.51/0.66 
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 公司是国内专注于铝挤压材生产的企业，主要产品为建筑型材。原

有产能 4 万吨, 2010 年 IPO 募资以增加产能 5 万吨，并扩大工业型

材比重。已有 2.5 万吨挤压产能和 1.25 万吨表面处理产能在老厂

区（阳澄湖中路厂区）建成投产，其余 3.75 万吨产能将放在新厂

区。目前新厂区基建基本完成，明年 2 季度之后产能可逐步释放。

公司计划 2012 年产能达到 10 万吨，建筑型材和工业型材的比重为

8：2。未来在自身资金允许和市场需求良好的条件下，可能再上 5

万吨的产能。 

 公司建筑型材非常注重品牌及渠道建设，采取差异化的竞争策略。

公司开发的一系列气密性、水密性、隔音性和节能性俱佳的高品质

高强度铝窗，是同类产品中的佼佼者。产品定位于中高端市场，技

术含量高，售价也比一般产品高。销售标的主要是民用建材市场，

因民用建材毛利较高。商业地产或工程项目招标对价格比较敏感，

故较少参与，公司涉足的商业地产项目主要在苏州。但面对市场的

变化，公司的思路也开始转变，确立公司未来建筑铝材发展的三大

方向：高端民用、商业地产、保障房，目前已针对保障房开发了一

些低端门窗系列。 

 铝材表面处理工艺主要有喷涂、电泳、木纹和氟碳四种。喷涂对产

品质量要求不高，色彩较丰富，但质量较低；电泳质量比喷涂高，

但色彩种类受到限制，只能做 7-8 种颜色。公司产品中电泳处理工

艺占 60%-70%，且公司在电泳领域较出名，市场占有比较大。几种

工艺处理的产品加工费分别为：喷涂约 9000 元，电泳 9000-12000

元，木纹约 11000 元，氟碳处理外包给其他企业做，因目前公司无

相关设备，且污染大。 

 公司 07 年开始逐步涉足少量的生产铝工业材，在工业用铝材的研

发、生产方面起步较晚，目前还没有形成有竞争力的产品和技术。

目前公司工业铝材主要定位在轨道交通、汽车配件、太阳能、航空

航天、家用电梯、照明灯具、电子机械装备、医疗器材等领域，其

中为汽车配件和太阳能用铝材毛利较高，产品销售以江浙皖为主。

未来公司将加大工业铝材投入，加快工业铝材的发展速度。 
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 公司的工业铝材表面处理主要是电泳和喷涂，定价稍低一些,因销售模式不

一样，不需要像民用铝材那样定向销售，且客户价格敏感性更高。此外，与

建筑铝材按提货日定价不同，公司工业材签合同是固定价格，所以工业铝材

需要做期货套保。 

 今年下游订单好于去年，产量饱满，当前旺季期间甚至出现供不应求局面。

去年 8 月份因限电公司曾停了 1/3 产能，10 月份恢复正常。今年 5、6 月份

也分别全面停产一次，只能开保温设备。总体来看，因公司是当地纳税大户，

受到政府的支持。预计公司今年只有偶发性的断电，对全年产量没什么影响。 

 公司还计划使用超募资金新建 6 万吨铝合金熔铸项目，在现有生产链基础上

往上游延伸。目前公司的原材料铝棒一直依赖上游供应，因电解铝企业可直

接用铝水生产铝棒，熔铸铝棒这个环节公司并不具备成本优势。此熔铸项目

主要是为了解决公司生产过程中产生的铝废料处理问题，以及满足高性能铝

合金产品用铝棒要求，因工业铝材一般要求较高且小批量，而电解铝企业生

产铝棒都是大批量的形式，无法满足一些铝合金制品的要求。因此，未来公

司建材用铝棒仍外购，高端铝合金用铝棒则自己生产。 

 投资评级为“增持”。预计公司 11、12 和 13 年的 EPS 分别为 0.41 元、0.58

元和 0.70 元，对应动态市盈率分别为 31 倍、22 倍和 17 倍，给予公司增持

的投资评级。 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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