
 

 [table_main] 宏源行业类模板 核心观点： 

 汽车用铝挤压型材细分市场龙头 

 强化新产品市场开拓，加快非汽车领域应用 

 募投项目进展顺利，产能逐步释放 

 

摘要： 

 汽车用铝挤压型材细分市场龙头。公司是国内汽车铝挤压材特别是汽

车热交换系统零部件原材料主要供应商。产品主要应用于汽车热交换

系统和底盘悬挂、制动系统两大类。公司凭借其强大的技术优势和认

证壁垒在行业中处于领先地位，产品中超过 75%的部分直接或间接应

用于各类汽车相关行业。公司已通过德国大陆集团、美国德尔福国等

全球 78 家汽车零部件商认证，是亚太地区汽车轻量化材料重要供应商。 

 强化新产品市场开拓，加快非汽车领域应用。公司凭借其自身技术的

长期积累，不断拓展商用民用空调、电站空冷岛、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。公司前期与华电重工签署的华电新疆喀什 2×350MW 间接空冷

岛总包项目管束用铝管采购合同，即标志着公司向汽车领域以外的其

他热交换铝管应用市场的成功拓展。 

 募投项目进展顺利，产能逐步释放。公司 IPO 募投项目产能逐渐投放，

2012 年贡献产能规模达到 3.5 万吨，2013 年可实现全面投产。目前新

建项目进展顺利，随产能利用率的不断提升，公司整体生产规模将得

到大幅提升。 

 盈利预测与估值。预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.62 元、0.84 元

和 0.96 元，对应动态市盈率分别为 21 倍、15 倍和 13 倍，考虑到随着

新建产能的陆续达产，以及下游应用领域的拓展，我们认为公司未来

的增长和盈利能力值得期待，给予“增持”评级。 

 

 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 1136.35  1299.31  2587.25  3121.05  3377.58  

同比增长率 40.11% 14.34% 99.12% 20.63% 8.22% 

净利润 121.18  123.58  128.96  174.10  200.21  

同比增长率 29.98% 1.98% 4.36% 35.00% 15.00% 

每股收益(元) 0.58  0.59  0.62  0.84  0.96  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

基本情况 

总股本：亿 2.08 

流通股本：亿 0.73 

第一大股东 周福海 

第一大股东 

持股比例 
46.82% 

数据来源：宏源证券研究所 
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一、汽车用铝挤压材细分市场龙头 

（一）公司概况 

公司主要从事汽车用精密铝管、专用型材和高精度棒材的研发、生产和销售，是国内

汽车铝挤压材特别是汽车热交换系统零部件原材料主要供应商。主要产品为汽车用精密铝

管、专用型材和高精度棒材，包括空调管、水箱管、复合管、盘管、型材、棒材、制动系

统用铝型材等，应用于汽车热交换系统和底盘系统、悬挂系统、制动系统等。公司可以生

产 1 系列至 7 系列牌号、铝管壁厚最小可达 0.2mm、型材最大外接圆尺寸可达 210mm 的

多种产品。 

图 1：公司主要产品 

 
资料来源：招股说明书，宏源证券研究所 

公司 2011 年实现营业收入 12.99 亿元，同比增长 14.34%。其中管材、型材、棒材和

铸棒占比分别为 52%、33%、11%和 0.71%，管材是现阶段公司利润的主要贡献来源。 

从下游客户所处行业来看，产品涉及到汽车、交通运输、电力通讯、运动器材、纺织

机械等多个领域，但汽车行业仍然公司产品最主要的应用领域，其中超过 75%的部分直接

或间接应用于各类汽车相关行业。公司通过了德国大陆集团、美国德尔福、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在内的国内

及全球 78 家汽车零部件商认证，是亚太地区汽车轻量化材料重要供应商。 

（二）公司结构及生产能力 

公司下设四家子公司，分别是海特铝业、亚通科技、安信达和智华汽车电子。其中海

特铝业和亚通科技与本部业务相似，都是从事铝合金熔铸、加工业务；安信达是公司于

2011 年收购的一家铝合金制造企业，用以弥补公司熔铸产能不足的限制；智华汽车电子

是公司 2011 年成立的汽车电子行业控股子公司，投资汽车安全电子产品，进一步拓展公

司汽车相关业务，形成新的利润增长点。 
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图 2：公司组织结构 

 

资料来源：招股说明书，宏源证券研究所 

 

公司原有铝合金挤压能力 4.2 万吨/年，IPO 募投项目主要包括两个项目：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。募投项目新增年产能 5.7 万吨，达产后公司总产能将增加至 9.9

万吨。 

表 1：公司产能分布情况 

厂区 熔铸能力 挤压能力 备注 

亚太科技 少于挤压能力 
原有 3.1 万吨，募投

扩建 7000 吨 
募投项目为 7000 吨高性能无缝铝合金复合管，2011 年建成投产。 

海特铝业 与挤压能力相匹配 1.1 万吨 
 

亚通铝业 与挤压能力相匹配 募投新建 5 万吨 

募投项目包括 20000 吨精密热交换铝管，12000 吨系统用铝型材，15000

吨可锻高强度铝镁硅合金棒材，3000 吨耐磨高硅铝合金棒材。2012 年底

产能达到 3.5 万吨，2013 年底产能达到 5 万吨。 

安信达 8 万吨 
  

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

公司产品从大类上可以分为管材、棒材、型材；从下游应用领域上分为汽车行业应用、

空调制冷行业应用、交通运输应用、工业和其他应用，其中汽车行业应用是公司目前最主

要的业务方向，空调制冷行业应用是公司大力发展的业务方向。 

二、汽车行业应用仍是主攻方向 

（一）轻量化是未来汽车工业的发展方向 

汽车轻量化是当今世界汽车创新工程的技术发展方向，而轻量化的首选材料就是铝合

金。研究表明，汽车上每应用 1kg 铝材，可获得 2kg 的减轻效果。汽车整备质量每减少

10%，对普通轿车而言，即车身自重减少 100kg，燃油效率就可以提升 6%- 8%。轻量化车

于丽芬

周佛海 周吉

无锡吉伊投资

亚太科技

海特铝业 亚通科技 安信达 智华汽车电子

40% 60%

100% 100% 100% 75%

46.82%4.56% 5.63% 7.88%
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身的另一个好处就是同等动力输出条件下，动力表现更好。而且铝材本身具有良好的耐腐

蚀性、可焊性、易成型性和导热性等特点，用铝合金复合材料制成的汽车散热器具有体积

小、重量轻、抗震性好、寿命长等优点。 

从实践发展来看，目前主要从以下四个方向实现汽车的铝合金轻量化： 

（1）轻质材料发动机。机体是发动机中单件质量最大的零件，一般都超过发动机质

量的 1 /4，甚至接近 1 /3。通过采用铝合金或镁合金材料，可以大幅降低发动质量。 

（2）轻质材料变速器壳体。变速器壳体、离合器壳体、操纵盖以及换档拨叉等零件

目前已经广泛应用铝、镁合金，镁合金的密度为 1.8g /cm3，是铝合金的 2 /3，不足钢的 1 

/4。 

（3）轻质材料热交换系统。传统汽车散热器以铜为主，采用铜、锡制造或铜、铝制

造。随着复合钎焊箔的发展，铝制汽车散热器逐渐得到推广。铝质汽车散热器主要耗用各

种规格的板、带、箔、焊接管材。 

（4）轻质材料底盘悬挂。AUDI 轻量化概念落实于底盘悬挂系统的研发生产，悬挂

各项组件也换上铝合金，其他包括轻量化的刹车卡钳、碳纤维陶瓷刹车碟盘等，还有包括

重量更轻的行李厢盖与掀背尾门材质，以及方向盘支架与仪表内衬结构采用更轻量化的镁

合金材质。 

（5）全铝车身设计。Ford〃P2000 采用冲压焊接制造的铝质车身骨架，可用现有钢

板的加工方法加工，整车减轻重量 32.8%，市区百公里油耗减少 22.8%。 

（二）公司是国内汽车用铝挤压材的主要供应商 

公司产品在汽车上主要用于热交换系统和底盘悬挂、制动系统两大类。 

汽车热交换系统主要包括发动机冷却系统和空调系统。公司目前产品以覆盖了装配式

和钎焊式热交换器所用全部铝合金材料，包括精密拉拔铝管、扁管、接头型材、复合材料

集流管，广泛应用于汽车水箱、中冷器、冷凝器、蒸发器、暖风机芯、空调管路、法兰接

头、膨胀阀体和储液罐等。 

在底盘悬挂、制动系统中，公司产品主要应用于控制臂、刹车分泵、ABS/TCS/ESP

阀体及减震部件。 

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达到 24%，生产规模远高于行业

平均水平。 

（三）技术优势和认证壁垒保证公司行业领先地位 

汽车热交换系统位于车身前端，必须经受雨水、路面挥发的盐分、汽车排出的废气、

沙粒、灰尘和泥浆等各种污染，还要承受反复冷热循环和周期性震动，因此对材料的各项

性能、防腐蚀性和接合技术要求都非常高。同样的，由于汽车底盘悬挂和制动系统保证了

汽车驾驶者的安全具有重要意义，因此对材料和零件的坚固性、耐磨性、耐腐蚀性等方面
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要求也非常的高。 

公司长期以来对技术研发十分重视，约有 38%的技术研发人员有 3 年以上的汽车铝挤

压材行业研发经历，其中 5 人超过 8 年。同时，公司还与中南大学、北京有色金属研究总

院（国家有色金属复合材料工程技术研究中心）、南京航空航天大学、天津海水淡化研究

所签订技术开发协议，共同进行技术研发。借助这些大学、科研院所的研究实力，从理论

研究、实验室研究、现场试验和成果转化等方面进行合作，建立并保持长期合作关系。 

IPO 募投项目中 12000 吨制动系统用铝型材主要用于汽车 ABS 阀体。由于刹车系统

零部件要求有高的抗腐蚀性能，在系统中的刹车增压器、刹车阀、分散阀、ABS 零件、

碟刹活塞等都是用 6061 铝合金挤压型材机械加工的，型材断面一般为 106mm×26mm 矩

形棒。批量生产这种 6061 铝合金矩形棒的难度很大，各项技术指标要求严格，尺寸精度

要求高，对粗晶环要求严，以前只有美国铝业公司、力拓加铝公司、海德鲁铝业公司、日

本一些公司等能够生产。此前国际汽车零部件商一般采用国外厂商生产的铝型材制造ABS

系统，直到 2007-2008 年开始与国内厂商合作尝试本地化采购，并逐步建立该产品的认证

体系，2009 年开始在中国批量采购。公司自主研发生产的汽车 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 

公司用超募资金投资建设的 9900 吨热交换平行流铝合金管生产线技术改造项目，也

是一项技术含量很高的产品。所谓热交换平行流铝合金管是一种高强度、高韧性、耐腐蚀

的铝合金多孔扁管材料，由于其断面类似口琴，又常被称为口琴管。其在换热器中用作流

体导管，使用中管内有冷却介质流过，管的孔数一般为 5-25 孔，壁厚为 0.6-0.8mm，高度

为 5-6mm。口琴管不仅壁薄、孔多、挤压难度更大，而且要求通道间相对封闭、焊缝组

织无缺陷、冷变形时不破裂、能承受不小于 8 N/mm2 的压力。 

由于汽车对安全性的特殊要求和必要性，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/TS 16949 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。

通过资格认证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。

客户认证壁垒在很大程度上限制了潜在竞争者的进入。公司经过多年的努力和发展，产品

得到越来越多客户的认可，跟公司合作过的客户多与公司建立长期合作关系，目前已通过

德国大陆集团、美国德尔福、日本法雷奥等全球 58 家汽车零部件商认证，特别在制动系

统用铝型材产品方面，公司也已成功成为德国博世、德国大陆集团、美国德尔福的国内合

格供应商。 

三、加快产品非汽车行业的应用 

公司的产品除主要应用汽车领域外，还应用于商用民用空调、电站空冷岛、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。 

由于热交换系统对铝管的要求存在一定的相似性，公司通过借鉴其在汽车行业热交换

系统的成功经验和技术，可以将其转嫁到工业用和民用的制冷和空调行业。前期公司与华

电重工签署的华电新疆喀什 2×350MW 间接空冷岛总包项目管束用铝管采购合同，即标
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志着公司向汽车领域以外的其他热交换铝管应用市场的成功拓展。 

此外海水淡化领域也是公司产品的潜在增长领域，随着技术进步，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，其未来有可能成为得到大规模的推广和应

用。 

四、盈利预测 

公司受 IPO 募投项目投产后，产能利用率暂时性不足的不利影响，最近两年的业绩

增长受到一定制约。但我们认为这一因素仅是阶段性的影响，随着新建产能的陆续达产，

以及下游应用领域的拓展，未来的增长和盈利能力还是值得期待的。预计公司 2012-2014

年 EPS 分别为预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.62 元、0.84 元和 0.96 元，对应动态市

盈率分别为 21 倍、15 倍和 13 倍，给予“增持”评级。 
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图 1：营业收入季度分析（万元、%）  图 2：净利润季度分析（万元、%） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 3：盈利能力季度分析（%）  图 4：期间费用季度分析（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 5：公司主营业务收入构成  图 6：公司主营业务利润构成 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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