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剑指全球龙头的中间合金厂商 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.728 0.965 0.857 1.001 1.096 

每股净资产(元) 3.87 4.88 8.10 9.00 9.99 

每股经营性现金流(元) 0.47 0.41 0.53 0.80 0.99 

市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 7.35% 32.64% 18.28% 16.82% 9.50% 

净资产收益率(%) 18.80% 19.77% 10.58% 11.12% 10.96% 

总股本(百万股) 60.60 60.60 80.80 80.80 80.80 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 四通新材，专业从事中间合金类功能性合金新材料的研发、制造和销售，拥

有超过 100 种的铝基中间合金产品，是国内最大的中间合金生产企业之一。

产品主要用于汽车、高铁、航空航天、军工、电力电子、建筑建材、食品医

药包装等终端产品所需的中高端铝材加工。 

 铝中间合金具有良好的发展前景。铝中间合金可改善合金材料的性能，是生

产铝材的关键原材料之一，应用于汽车制造、轨道交通、航空航天、电子电

力等行业铝材的加工。我国铝中间合金行业固定资产投入少，企业规模小、

技术水平低。由于技术等进入壁垒比较高，优势企业利润还比较好。预计

2015 年，我国铝基中间合金的需求量将从 2013 年的 16 万吨，增长至 23 万

吨以上，年复合增速约 20%，市场规模将超过 48 亿元；全球铝基中间合金

的需求量将超过 100 万吨，市场规模将超过 200 亿元。 

 公司是国内铝基中间合金行业龙头企业之一。2013 年公司在铝基中间合金

市场上的市场占有率已近 14%。公司产品在国内、国外两个市场，获取了许

多优质客户的认可。其中，公司的海外销售占营业收入的 30%左右。国内外

客户包括挪威海德鲁铝业、 Hoesch Metals and  Alloys GmbH，辽宁忠旺、 

东北轻合金、山东创新科技等公司。 

 公司技术实力突出，研发契合行业升级方向。公司拥有 4 项发明专利、10 

项实用新型专利，14 项非专利技术。公司对用于高端装备制造业的中间合金

进行了技术研发和准备，已成功研发出铝钪中间合金、铝锂中间合金等应用

于航空航天等高端装备行业的铝合金材料，契合了铝加工业的升级方向。同

时，公司也在加紧对铝钪锆、铜基中间合金等合金的研发。 

 公司剑指全球龙头，此次拟发行不超过 2020 万股，募集资金拟投资于年产

2.2 万吨功能性合金材料项目及补充与主营业务相关的营运资金。 

投资建议 

 盈利预测：我们预计，按发行 2020 万股摊薄后，公司 2015，2016 年的

EPS 分别为 0.86 和 1.00 元。申购价预计为 14.71 元。公司二次市场的合理

估值应为 2015 年摊簿后 EPS 的 30-36 倍，对应的股价区间为 25.80 至

30.96 元。 
 风险提示：行业竞争加剧，毛利率下降风险，贸易摩擦与人民币贬值风险，

技术风险等。 
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四通新材：国内铝基中间合金龙头企业 

 四通新材，专业从事中间合金类功能性合金新材料的研发、制造和销售，
是国内最大的中间合金生产企业之一。公司的主营业务收入源于铝基中间
合金的生产和销售，拥有超过 100 种的铝基中间合金产品。公司产品按照
客户的规格和质量标准定制化生产，产品主要用于汽车、高铁、航空航天、
军工、电力电子、建筑建材、食品医药包装等终端产品所需的中高端铝材
加工。 

 四通新材的产品以铝基中间合金为主，搭配也销售些熔剂和金属添加剂。
在公司的销售收入与毛利结构当中，铝基中间合金都占据核心位置。 

图表 1：公司营收情况   图表 2：公司毛利情况 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 四通新材的实际控制人为臧氏家族（包含公司前十位自然人股东），其控制
了公司 99%以上的股权。四通新材目前仅持有一家子公司四通科技，位于
香港，从事公司原材料或产品的国际贸易。 

 目前公司的股本为 6060 万股，公司拟发行不超过 2020 万股，募集资
金 26844 万元用于年产 2.2 万吨功能性合金新材料项目等。 

图表 3：公司发行前后的股权结构对比 
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来源：国金证券研究所 

 

铝基中间合金：依托铝加工，快速发展的原材料行业 

行业简介与发展趋势 

 铝基中间合金可改善合金材料的性能。中间合金是指由一种金属做基体，
与其他金属（包括过渡族元素和稀土）或非金属通过热熔和/或化学反应生
成的具有特定功能的合金新材料。铝基中间合金是以铝做基体的中间合金，
按照功能不同可分为晶粒细化类、金相变质类、金属净化类和元素添加类。
如晶粒细化类中间合金，通过孕育处理向金属熔体提供晶格结构相近的异
质形核质点，以大幅度提高金属结晶凝固过程中晶粒的形核机率，并阻碍
晶粒长大，从而消除对性能有害的树枝状或羽毛状晶粒，将晶粒尺寸由毫
米级细化到微纳米级，使金属力学性能、表面性能和冷热加工性能得到大
幅提升。 

 铝基中间合金是生产变形铝合金和铸造铝合金的关键原材料之一，不
能作为金属材料直接使用。 

 目前，我国的铝中间合金主要为晶粒细化类合金，其次为元素添加类，
变质类与净化类占比较小。 

图表 4：中间合金多为细化类合金，其次为添加类合金 

 
来源：国金证券研究所 

 铝基中间合金应用广泛。铝基中间合金可应用于汽车制造、轨道交通、航
空航天、电子电力等行业铝材的加工当中，例如在汽车制造中，汽车轮毂、
发动机、车体和其他零部件的制造过程中都使用了中间合金，在制造过程
中，中间合金，通过细化铝合金的晶粒，对铝合金组织进行变质处理，从
而提高金属性能。 

 我国铝基中间合金行业在 21 世纪初爆发，但当前仍面临行业分散，企业
规模小、技术水平低等问题。我国铝基中间合金孕育于上世纪 50 年低，但
直到 90 年代才进入到产业化阶段，伴随我国铝工业的飞跃，铝基中间合金
在 21 世纪初迅速发展。目前，铝基中间合金行业的市场需求预计在 16 万
吨，行业内共有数百家企业，但大部分还都是中小企业，产量超过 1 万吨
的企业少之又少。同时，国内企业研发能力普遍不足，中高端铝基中间合
金供不应求，低水平重复建设导致低端产品产能过剩。 

 未来，铝基中间合金行业的年复合增速约 20%。随着中国铝加工产业升级
持续加速， 据中国市场调查研究中心数据显示， 预计 2015 年，我国铝基
中间合金的需求量将从 2013 年的 16 万吨，增长至 23 万吨以上，年复合
增速约 20%，市场规模将超过 48 亿元；全球铝基中间合金的需求量将超
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过 100 万吨，市场规模将超过 200 亿元。铝基中间合金需求的增长主要有
两个方面： 

 一是整个铝加工业的稳步增长。我国电解铝及铝材行业的产量将稳步
增长，例如，2013 年，我国电解铝产量为 2194 万吨，而 2014 年电
解铝的产量就已达到了 2438 万吨。未来，我国电解铝产量增速将保持
在 8-10%之间，由于电解铝基本上都以合金形态应用于下游，中间合
金的用量至少会与电解铝的用量保持同步增长态势。 

 一是铝加工业需求结构升级，对铝材性能提出了更高的要求，中间合
金的使用也会越来越多。特别是航空航天、交运装备等行业的需求不
断提升，工业节能降耗要求提升，要求铝加工业产品的性能更加优异，
而能耗则要更低，这将拓宽铝基中间合金的应用空间。 

行业特点：固定资产投入少，技术、客户壁垒比较高，利润还比较好 

 中间合金行业需要一定的固定资产投入，但相比并不高。铝中间合金行业
的固定资产投入主要是房屋与建筑物，其次才为机器设备，关键的设备为
电磁感应炉，其投资规模不大（国产的电磁炉，投资额只需几十万）。 

 铝基中间合金行业的技术与客户壁垒较高。例如在技术壁垒方面，中间合
金的生产与研制过程中，技术含量不低，特别是当前合金成分的发展趋势
要求是含量高、偏析度低、组织均匀。同时，客户要求中间合金产品在使
用过程中保持稳定性和均匀性，要达到这些要求需要积累较长期的经验。
在客户壁垒方面，铝基中间合金的性能对铝加工最终产品的性能有着直接
的影响，特别是在汽车、航空航天、电子电力等领域，产品的性能与稳定
性要求较高，中间合金的客户都对供应商有严格的质量与准入要求，中间
合金厂家要获得客户供货资格认证一般需耗时 1-2 年，且一旦建立合作关
系，不会轻易变更。 

 在技术与客户门槛的保护下，铝基中间合金行业内，有技术与规模的企业
利润水平较好。行业内生产企业的利润水平存在较大差异，拥有雄厚的研
发实力和先进的技术装备、能够生产高质量产品且规模化经营的生产企业，
盈利稳定且利润水平普遍较高，并稳步上升， 在上游电解铝生产和下游铝
加工行业产能过剩，行业盈利下滑的情况下，形成铝基中间合金行业利润
水平一枝独秀的局面。 

 

四通新材：布局高端产品，瞄准全球龙头 

公司是国内最大的铝中间合金生产商之一 

 公司成立于 1998 年，并于 2002 年开始进行铝基中间合金的研制与生产，
并于 2005 年逐步转身铝基中间合金的生产，经过十余年的发展，铝基中
间合金业务已成为公司的核心业务，目前，公司产品包括添加类、变质类、
晶粒细化类、净化类等铝基中间合金产品，产品主要应用领域于铝深加工
领域，终端客户为汽车、高铁、航空航天、军工、电力电子、建筑铝型材
等多个领域。目前，公司拥有超过 100 种的铝基中间合金产品，  
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图表 5：四通新材业务概况 

 
来源：国金证券研究所 

 公司已成为铝基中间合金市场中的龙头企业之一。2013 年，公司在铝基中
间合金市场中的市场占有率已提升至近 14%。 

图表 6：公司是铝基中间合金业内龙头企业，市场占有率不断提升， 

项目  2011 年度 2012 年度  2013 年度  

公司国内销量（吨）  11,720 16,774 22,191 

国内总需求量（吨）  124,000 139,000 161,000 

公司国内占比  9.45% 12.07% 13.78% 
 

来源：国金证券研究所 

 公司产能利用率已经非常高。在全国铝加工业快速增长的背景下，铝基中
间合金行业也快速增长，公司抓住了行业发展机遇，自 2012 年以来，不
断提升产能，其中 2013 年增加了 1 台，2014 年 6 月增加了 6 台电磁感应
炉。然而即便如此，2014 年公司的产能利用率仍然达到了 100%。 

图表 7：公司产能不断提升，但利用率仍达极限 

项目  2012 2013 2014 

产能(吨)  25,277 30,410 37,760 

产量(吨)  26,137 31,253 39,353 

销量(吨)  25,819 30,574 38,970 

销售收入(万元)  48,038 52,853 67,351 

产能利用率(%)  103.4 102.77 104.22 

产销率(%)  98.78 97.83 99.03 
 

来源：国金证券研究所 

 公司产品在国内、国外两个市场，获取了许多优质客户的认可。例如，公
司的海外销售占公司营业收入的 30%左右。目前，公司已经与国内外知名
的铝材生产商形成了稳定的供应关系，例如，挪威海德鲁铝业、 Hoesch 
Metals and  Alloys GmbH，辽宁忠旺、 东北轻合金、山东创新科技，西安
飞机工业铝材航材等公司。 
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图表 8：海外市场是公司的重要市场，贡献约 30%收入  图表 9：近两年公司客户分布 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

公司盈利能力较为稳定 

 公司基本上采用“原材料价格+加工费”的定价模式，原材料价格波动对
行业内企业的冲击相对较小。例如，近几年来，国内外市场铝价持续下跌，
但公司一些产品的单位毛利额并没有出现下降，公司的毛利率整体保持了
稳定。 

图表 10：公司各类产品的单位毛利变化情况  图表 11：公司各类产品毛利率整体稳定 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 公司成本主要是原材料成本、制造费用等，其中原材料成本占比约 91%，
制造费用在 4.5%左右。公司最主要的原材料为铝锭，2014 年公司采购的
铝锭达到了 3 万吨以上，占生产成本的 60%多，此外，钛、硅等也是公司
的主要原材料。 

公司战略指向全球中间合金龙头 

 公司战略目标瞄准，全球最大的中间合金制造商之一。公司将全力实施高
端技研、精益生产、全球销售的经营战略， 通过增加产品种类、细分产品
等级、重点研发高端产品，实现差异化经营，满足未来市场需求。依靠专
业化、规模化、领先技术提高市场占有率，成为全球最大的中间合金功能
材料制造商之一。 

 增加产品类型。公司在做大铝基系列主导产品的基础上，着力研发铜
基、镁基、锌基等系列产品，力争到 2015 年实现产销量 4.6 万吨的经
营目标。 
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 加大科技资金投入，通过自主研发、合作开发和购买专利等途径不断
提升技术实力。争取每年开发成功 3 种以上高端新产品、申请 1-3 项
发明专利。 

技术实力较强，布局高端中间合金 

 公司技术实力较强，公司自主研发了多项技术，在铝基中间合金的生产过
程应用取得了良好的效果，提高了产品的性能。例如，公司拥有 4 项发明
专利（另取得一项发明专利的使用权）、10 项实用新型专利，14 项非专利
技术，7 项储备技术和 10 项正在研发的产品项目。 

图表 12： 公司自主研发了多项核心技术 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 13： 公司拥有 4 项发明专利 

 
来源：国金证券研究所 

 积极布局高端铝基中间合金需求扩张。 

 随着铝加工材需求结构的升级，高端装备制造等行业对铝材的需求量
和性能要求不断提升，也对铝基中间合金提出了更高性能与供应需求。
高端铝基中间合金需求不断增长。 

 公司提前对高端装备制造业的中间合金需求进行了技术研发和准备。
目前已成功研发出铝钪中间合金、铝锂中间合金等应用于航空航天的
铝合金材料。同时，公司也在加紧对铝钪锆、铜基中间合金等合金的
研发。 
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图表 14：研发成功的储备技术 

 
应用领域 公司产品特点 

铝钪中间合

金 
航空航天领域 公司开发的铝钪中间合金成分精确，组织均匀，性能优异。 

铝钛碳中间

合金 
晶粒细化剂 

铝钛碳作为一种新型的晶粒细化剂，在对铝及铝合金铸锭组织细化的同

时，还能防止铬、锰、锆等元素对传统铝钛硼细化剂功能的不利影响 

铝锂中间合

金 
飞机和航空航天产品 

公司成功开发出 AlLi5 和 AlLi10 中间合金，具有功能稳定、实收率高

等优点。 

铝磷中间合

金  

应用于含硅量为 12%以上的铝

硅合金中初晶硅的变质及细化

处理 

铝磷中间合金：杂质元素含量低、吸收率高，产品变质效果好、性能稳

定，金属损耗小。 

铝锶钛碳四

元中间合金 
 

它集锶的变质作用与铝钛碳的细化作用于一体，比单一的加入铝钛碳晶

粒细化剂或铝锶变质剂的效果更显著。 

铝钼中间合

金 
新型航空航天铝合金材料 

公司成功研制铝钼中间合金，其能够提高金属钼在铝中的熔解速度和均

匀性，容易获得性能优异的耐高温铝合金材料。 

铝铒中间合

金 

用于新型高强铝合金的研发和

生产 

公司自主研发了铝铒中间合金，铒元素含量在 5%-10%之间，在铝合金中

添加微量的铒元素能够提高合金的强度 
 

来源：国金证券研究所 

 因此，我们认为公司对铝加工业的产业升级做了充分的准备，随着铝加工
升级推进，高端装备等行业铝材需求的释放，公司的产品结构与市场需求
都有望改善。 

募投项目 

 公司拟发行不超过 2020 万股，募集资金到位后，拟投资项目按轻重缓急
用于年产 2.2 万吨功能性合金材料项目及补充与主营业务相关的营运资金。 

 其中，“年产 2.2 万吨功能性合金新材料项目”在扩大现有常规产品规
模的基础上，继续完善产品结构，并开发高端铝基中间合金，如铝钪、
铝钼、铝锂、铝磷等，从而提高公司的盈利水平和市场占有率。 

 2.2 万吨功能性合金新材料项目在达产后将供应晶粒细化类合金 1.42
万吨，金属净化类 2500 吨，金相变质类 3750 吨，元素添加类 1550
吨。对包括铝钪、铝锂、铝钼、铝稀土等大量高端应用中间合金实现
产业化。 

图表 15：公司募投项目 

 
来源：国金证券研究所 

 

盈利预测与建议 

盈利预测 
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 根据行业与公司的发展趋势，我们预计，按发行 2020 万股摊薄后，公司
2015，2016 年的 EPS 分别为 0.86 和 1.00 元。 

图表 16：盈利预测关键假设 

 
 

2015 2016 2017 

中间合金 销量（吨）  46400.00  62000.00  75000.00  

销售收入（万元）  80279.50  92161.00  102373.00  

生产成本（万元） 69229.00  79543.00  88282.00  

毛利率 13.77% 13.69% 13.76% 

熔剂 销售收入（万元）  100 110 121 

生产成本（万元） 75 82.5 90.75 

添加剂 销售收入（万元）  3000 3300 3630 

生产成本（万元） 2750 3025 3327.5 
 

来源：国金证券研究所 

建议 

 公司此次募集资金投资总额为 26844 万元，发行费用为 2871.58 万元，发
行股本不超过 2020 万股，预计申购价为 14.71 元，对应 2015 和 2016 年
摊薄后 EPS 的 PE 水平为 17 和 15 倍。 

 我们以二级市场公司同行的价格来确定公司合理的二级市场价格，我们认
为，公司二次市场的合理估值应为 2015 年摊簿后 EPS 的 30-36，对应的
股价区间为 25.80 至 30.96 元。 

图表 17：公司二级市场同行的估值状况 

 
EPS PE 每股净资

产 MRQ 
PB 

 2013A 2014A/E 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

利源精制 0.68  0.85  1.01  1.29  30.54  25.79  20.17  7.34  3.54  

罗普斯金 0.34  0.21  0.67  0.79  64.62  20.17  17.17  5.30  2.56  

南山铝业 0.41  0.37  0.47  0.53  26.54  21.35  18.66  8.83  1.12  

明泰铝业 0.15  0.37  0.52  0.76  40.80  28.69  19.84  6.44  2.34  

博威合金 0.39  0.38  0.54  0.85  54.50  38.45  24.36  9.19  2.26  

云海金属 0.09  0.10  0.18  0.29  140.10  76.51  46.22  3.17  4.24  

均值 
 

      59.52  35.16  24.40    2.68  

四通新材 0.73  0.96  0.86 1.00 
 

  4.88  
  

来源：国金证券研究所 

风险提示 

 行业竞争加剧风险，铝基中间合金行业固定资产投入相对较小，盈利能力
较好，在铝加工业有可能进入产能过剩的背景下，新进入到行业中的企业
可能会比较多，从而导致行业的集中度下降，竞争更趋激励。 

 下游陷入产能过剩，下游压力之下，公司毛利率有下降风险。 

 贸易摩擦与人民币贬值风险，这将导致公司海外销售业务的拓展及其盈利
能力。 

 技术风险，公司新产品开发能否成功具有不确定性，同时，公司技术也可
能有扩散的风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 484 537 696 836 958 1,064  货币资金 64 52 76 291 286 296 

增长率  11.0% 29.5% 20.1% 14.6% 11.0%  应收款项 102 133 127 154 174 192 

主营业务成本 -417 -462 -600 -722 -828 -919  存货 48 49 67 71 82 91 

%销售收入 86.2% 85.9% 86.2% 86.4% 86.5% 86.4%  其他流动资产 5 6 28 30 33 36 

毛利 67 76 96 113 129 144  流动资产 218 240 298 546 574 614 

%销售收入 13.8% 14.1% 13.8% 13.6% 13.5% 13.6%  %总资产 71.6% 68.5% 60.2% 70.9% 67.5% 65.4% 

营业税金及附加 -1 -1 -2 -2 -2 -3  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.1% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 32 48 145 173 227 276 

营业费用 -9 -9 -11 -13 -16 -17  %总资产 10.6% 13.7% 29.3% 22.5% 26.7% 29.4% 

%销售收入 1.8% 1.6% 1.5% 1.6% 1.6% 1.6%  无形资产 52 51 50 49 48 47 

管理费用 -13 -15 -18 -22 -25 -28  非流动资产 87 111 197 224 277 325 

%销售收入 2.7% 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%  %总资产 28.4% 31.5% 39.8% 29.1% 32.5% 34.6% 

息税前利润（EBIT） 44 51 65 76 86 97  资产总计 305 351 495 770 851 939 

%销售收入 9.2% 9.4% 9.4% 9.1% 9.0% 9.1%  短期借款 80 70 90 0 0 0 

财务费用 -4 -7 -6 -5 -1 -1  应付款项 24 25 50 46 53 59 

%销售收入 0.7% 1.2% 0.9% 0.5% 0.1% 0.1%  其他流动负债 13 12 7 17 18 18 

资产减值损失 -1 -1 -2 0 0 -1  流动负债 117 107 146 63 71 78 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 37 37 37 38 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 10 15 16 16 16 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 117 117 199 115 124 131 

营业利润 40 43 58 71 85 94  普通股股东权益 188 235 296 654 727 807 

营业利润率 8.4% 7.9% 8.3% 8.5% 8.9% 8.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 7 9 10 10 10 10  负债股东权益合计 305 351 495 770 851 939 

税前利润 47 52 68 81 95 104         

利润率 9.8% 9.6% 9.8% 9.7% 9.9% 9.8%  比率分析       

所得税 -6 -7 -9 -12 -14 -16   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 13.4% 14.5% 13.8% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 41 44 59 69 81 89  每股收益 0.678 0.728 0.965 0.857 1.001 1.096 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.101 3.872 4.883 8.096 8.997 9.992 

归属于母公司的净利润 41 44 59 69 81 89  每股经营现金净流 0.284 0.472 0.411 0.529 0.803 0.991 

净利率 8.5% 8.2% 8.4% 8.3% 8.4% 8.3%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.87% 18.80% 19.77% 10.58% 11.12% 10.96% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 13.47% 12.56% 11.83% 8.99% 9.50% 9.43% 

净利润 41 44 58 69 81 89  投入资本收益率 14.38% 14.17% 13.32% 9.35% 9.60% 9.71% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 5 7 8 13 17 23  主营业务收入增长率 25.91% 10.97% 29.54% 20.08% 14.61% 11.04% 

非经营收益 3 6 6 -5 -7 -7  EBIT 增长率 9.80% 13.50% 29.40% 16.33% 13.43% 11.93% 

营运资金变动 -32 -28 -47 -35 -26 -24  净利润增长率 15.01% 7.35% 32.64% 18.28% 16.82% 9.50% 

经营活动现金净流 17 29 25 43 65 80  总资产增长率 45.70% 15.13% 40.81% 55.58% 10.54% 10.37% 

资本开支 -46 -34 -57 -30 -60 -60  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 41.6 44.3 43.1 43.0 42.0 42.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 37.7 38.3 35.3 36.0 36.0 36.0 

投资活动现金净流 -46 -34 -57 -30 -60 -60  应付账款周转天数 21.3 16.2 19.4 20.0 20.0 20.0 

股权募资 0 0 0 297 0 0  固定资产周转天数 24.5 20.7 69.1 69.7 77.5 83.2 

债权募资 45 -10 57 -90 1 1  偿债能力       

其他 -4 3 -1 -6 -11 -11  净负债/股东权益 8.37% 7.51% 17.13% -38.82% -34.21% -31.97% 

筹资活动现金净流 41 -7 56 202 -10 -10  EBIT 利息保障倍数 12.5 7.5 10.8 16.5 77.4 84.9 

现金净流量 12 -12 24 215 -5 10  资产负债率 38.41% 33.21% 40.18% 14.99% 14.55% 14.01%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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