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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司为有色金属冶炼和压延加工业中的铝基中间合金加工企业 

公司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，公司产品广泛应用于汽车、高铁、航空航天、军工、电力

电子、建筑铝型材、食品医药包装等领域。 

 

募投项目为年产 2.2 万吨功能性合金新材料项目 

项目将新增铝基中间合金产能 2.2 万吨。其中两个生产车间

相关设备已于 2014 年六月份进入试生产期，新增中间合金年产能

1.26 万吨。 

 

盈利预测 

2012 年-2014 年，公司营业收入的复合增长率达到 19.89%，

公司保守估计 2015 年-2016 年营业收入复合增长率约为 15%左右，

2016 年公司营业收入将达到 92,042.15 万元， 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2015-2016 年归于母公

司的净利润将实现变化 18％和 9％，相应的稀释后每股收益为

0.85 元和 0.93 元。 

 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予四通新

材合理的定价为28.80元-34.56元，对应 2014年每股收益的40～

48 倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 48,417  53,727  69,597  83,328  92,042  

年增长率（%） 26% 11% 30% 20% 10% 

归属于母公司的净利润 4,112 4,431 5,830 6,890 7,494 

年增长率（%） 15% 8% 32% 18% 9% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.51  0.55  0.72  0.85  0.93  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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日 

一、行业背景 

 发行人的行业分类及简况 

公司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

中国最大的中间合金生产企业之一。 

公司生产的铝基中间合金产品主要包括：晶粒细化类中间合金、金相

变质类中间合金、金属净化类中间合金、元素添加类中间合金等。公司产

品广泛应用于汽车、高铁、航空航天、军工、电力电子、建筑铝型材、食

品医药包装等领域。 

根据我国国民经济行业分类标准，公司主营业务属“有色金属合金制造”

（C3240）；根据中国证监会发布的《上市公司行业分类指引（2012 年修订）》，

公司主营业务属“有色金属冶炼和压延加工业”（C32）。具体而言，公司所

处铝基中间合金行业是有色金属合金制造业的一个细分子行业。 

 行业前景 

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超过 23 万吨，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。 

 行业竞争结构及公司的地位 

到上世纪 90 年代，我国中间合金产品才开始真正产业化生产，应用于

各种铝加工和其他高端金属材料制造，尤其在汽车制造行业发挥重要作用。 

目前，我国铝基中间合金生产企业已经超过百家，但从全行业来看，

大部分仍为中小企业。绝大多数企业从事低端中间合金生产，同质化竞争

严重，新型高端铝基中间合金的研发和生产仍与国外有一定差距。 

公司是国家火炬计划重点高新技术企业，河北省 2012 年度创新型企业，

河北省第七届最具成长性企业，安全生产标准化二级企业，并通过了

ISO9001质量管理体系和 ISO14001环境管理体系认证。公司拥有省级的“企

业技术中心”，是“中国有色金属工业协会”会员单位、“钛工业进展”常务理

事单位、“中国材料进展”常务理事单位。由公司参与起草的《铝中间合金

国家标准（GB/T 27677-2011）》已于 2012 年 10 月 1 日起实施。此外，公

司已经通过“武器装备科研生产单位三级保密资格”审查认证。公司现拥有 4

项发明专利、10 项实用新型专利、14 项非专利技术。 

目前，公司中间合金年生产能力超过 4 万吨，产品种类超过 100 种。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 
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公司前身是由河北四通新型金属材料有限公司，2011 年 3 月 24 日经

整体变更改制设立四通新材。 

公司十名自然人股东均属于臧氏家族。共同持有公司股份合计 99.01%，

是公司的实际控制人。 

表 1： 公司的股东及实际控制人情况（单位：万股、%） 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数 持股比例 持股数 持股比例 

1 臧永兴  960  15.84% 960  11.88% 

2 臧娜  900  14.85% 900  11.14% 

3 臧永建  900  14.85% 900  11.14% 

4 臧亚坤  900  14.85% 900  11.14% 

5 臧永奕  600  9.90% 600  7.43% 

6 臧永和  600  9.90% 600  7.43% 

7 臧洁爱欣  600  9.90% 600  7.43% 

8 臧立国  200  3.31% 200  2.48% 

9 陈庆会  200  3.30% 200  2.47% 

10 刘霞  140  2.31% 140  1.73% 

11 北京和嘉瑞兴投资有限公司  60  0.99% 60  0.74% 

12 社会公众投资者  -  -  2020  25.00% 

合计 6060  100.00% 8080  100.00% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

表 2：公司报告期内主营业务收入按产品划分 

产品 
2014 2013 年 2012 年 2011 年 

金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 

中间合金 67,351  97.0% 52,853  98.7% 48,038  99.6% 38,130  99.7% 

添加剂 1,973  2.8% 548  1.0% 44  0.1%  0.0% 

熔剂 101  0.1% 129  0.2% 154  0.3% 117  0.3% 

合计 69,424  100.0% 53,530  100.0% 48,235  100.0% 38,247  100.0% 

资料来源：公司招股意向书 

 

表 3：公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 

项目 
2014 2013 年 2012 年 2011 年 

金额 变动率 金额  变动率 金额  变动率 金额  

营业收入  69,597  29.5% 53,727  11.0% 48,417  25.9% 38,453  

营业利润  5,754  34.6% 4,276  5.6% 4,049  11.9% 3,617  

利润总额  6,771  30.7% 5,180  9.1% 4,749  15.7% 4,105  

归属于母公司股东的净利润  5,830  31.6% 4,431  7.8% 4,112  14.7% 3,586  

资料来源：公司招股意向书等；  
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表 4：公司主要产品的产量、销量及产销率 

项目  产能(吨)  产量(吨)  销量(吨)  销售收入(万元)  产能利用率(%)  产销率(%)  

2014 年度 37,760 39,353 38,970 67,351 104.22 99.03 

2013 年度 30,410 31,253 30,574 52,853 102.77 97.83 

2012 年度 25,277 26,137 25,819 48,038 103.4 98.78 

资料来源：公司招股意向书等； 

 

表 5：公司分产品的毛利构成情况（单位：万元） 

 设备   2014 年 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

营业收入（万元） 
    

中间合金 67,351  52,853  48,038  38,130  

添加剂 1,973  548  44  
 

熔剂 101  129  154  117  

合计 69,597  53,727  48,417  38,453  

营业成本 
    

中间合金 57,948  45,386  41,406  32,319  

添加剂 1,806  497  44  
 

熔剂 77  105  116  102  

合计 59,985  46,167  41,734  32,621  

毛利 
    

中间合金 9,403  7,467  6,632  5,811  

添加剂 167  51  -1  
 

熔剂 24  24  38  15  

合计 9,612  7,561  6,683  5,832  

毛利率(%) 
    

中间合金 13.96  14.13  13.81  15.24  

添加剂 8.46  9.35  
  

熔剂 23.50  18.58  24.84  13.06  

综合毛利率 13.81  14.07  13.80  15.17  

资料来源：公司招股意向书等； 

 

 募投项目 

表 6：公司 IPO 募集资金项目概况 

序号 项目名称 固定资产投资 （万元）  
流动资金

（万元）  

募集资金投资总额 

（万元）  

1 年产 2.2 万吨功能性合金新材料项目 20,674 4,220 24,894 

2 与主营业务相关的营运资金项目 - - 1,950 

 合计     26,844 

资料来源：公司招股意向书 
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1）年产 2.2 万吨功能性合金新材料项目 

项目拟由公司在河北省清苑经济开发区兴建，项目将新增铝基中间合

金产能 2.2 万吨。项目总投资 24,894 万元，建设期为两年。 

目前进展情况：公司已经完成厂址选择、可研报告报批、环境影响评

价及建筑设计等工作，为满足日益增加的订单需求，公司已开始使用自筹

资金对募投项目部分工程进行建设。截至 2014 年底，其中 4 个生产车间、

3 个库房、1 个办公楼已经基本建成，其中两个生产车间相关设备已于 2014

年六月份进入试生产期，新增中间合金年产能 1.26 万吨。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

2012 年-2014 年，公司营业收入的复合增长率达到 19.89%，公司保守

估计 2015 年-2016 年营业收入复合增长率约为 15%左右，2016 年公司营业

收入将达到 92,042.15 万元， 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2015-2016 年归于母公司的净利

润将实现变化 18％和 9％，相应的稀释后每股收益为 0.85 元和 0.93 元。 

 

表 7 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 48,417  53,727  69,597  83,328  92,042  

营业总成本 44,372  49,467  63,823  76,112  83,966  

营业成本 41,734  46,167  59,985  71,820  79,331  

营业税金及附加 65  137  160  167  184  

销售费用 863  856  1,077  1,325  1,463  

管理费用 1,305  1,517  1,840  2,333  2,577  

财务费用 355  670  604  417  460  

资产减值损失 50  119  156  50  -50  

其他经营收益 4  15  -21  0  0  

投资净收益 3  20  -21  0  0  

营业利润 4,049  4,276  5,754  7,216  8,076  

加：营业外收入 753  904  1,024  900  750  

减：营业外支出 52  0  7  10  10  

利润总额 4,749  5,180  6,771  8,106  8,816  

减：所得税 637  749  940  1,216  1,322  

净利润 4,112  4,431  5,830  6,890  7,494  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 4,112  4,431  5,830  6,890  7,494  

发行后总股本（万股） 8,080  8,080  8,080  8,080  8,080  

摊薄 EPS 0.51  0.55  0.72  0.85  0.93  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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四、风险因素 

 

主要原材料价格变动的风险  

公司生产经营所需的主要原材料之一为电解铝，报告期内电解铝成本

占营业成本的比例约为 70%左右。 

公司产品价格采用原材料价格与加工费相结合的定价方式，在一定程

度上可有效规避原材料价格波动带来的风险，电解铝价格的波动不会对公

司的产品销量产生显著影响。 

但是电解铝价格上涨，将导致公司原材料及产品价格上涨，使公司的

原材料及在产品占用更多的流动资金，增加公司流动资金压力；电解铝价

格下跌，将导致公司原材料及产品价格下跌，使公司原材料及在产品对流

动资金的占用减少，减轻公司流动资金压力。 

 如果电解铝价格小幅、不持续的波动，在现有的销售定价方式下，公

司能够将原材料价格变动向客户传导并体现在产品售价上，保证了公司的

利润水平。但如果电解铝价格持续、大幅、单方向波动，公司不能将原材

料价格的变动完全和及时地转移，则会对公司的加工费水平及毛利率等造

成一定的影响。因此，公司面临原材料价格波动的风险。 

税收优惠政策发生变化的风险 

1）企业所得税税收优惠 

公司作为高新技术企业，享受 15%的所得税税收优惠政策 本公司作为

高新技术企业，2012 年度、2013 年度和 2014 年度享受的企业所得税税收

优惠金额分别为 467.52 万元、486.83 万元和 632.65 万元，分别占当期净利

润的 11.37%、10.99%和 10.85%。 

2）增值税税收优惠  

根据财政部、国家税务总局颁发的财税[2007]92 号《关于促进残疾人

就业税收优惠政策的通知》规定，“对安置残疾人单位的增值税和营业税政

策：实际安置的每位残疾人每年可退还的增值税或减征的营业税的具体限

额，由县级以上税务机关根据单位所在区县（含县级市、旗，下同）适用

的经省（含自治区、直辖市、计划单列市，下同）级人民政府批准的最低

工资标准的 6 倍确定，但最高不得超过每人每年 3.5 万元”。公司是经河北

省民政厅批准的社会福利企业，自 2007 年 7 月 1 日起，享受此优惠政策。

公司 2012 年度、2013 年度和 2014 年度实际收到的安置残疾人增值税退税

金额分别为 187.54 万元、445.38 万元和 264.83 万元，分别占当期净利润的

4.56%、10.05%和 4.54%。其中，2012 年度收到到增值税退税金额中包括

2011 年度应退税额 55.71 万元，2013 年度收到增值税退税金额中包括 2012

年应退税额 183.75 万元，2014 年度收到增值税退税金额中包括 2013 年应

退税额 48.42 万元。 

上述税收优惠政策对公司的发展、经营业绩起到一定的促进作用，若

国家调整有关高新技术企业及残疾人就业的相关优惠政策，可能会在一定
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程度上影响公司的盈利水平。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013 年平均动态市盈率为 55.6 倍，2014 年平均动态市盈率

42.9 倍；最近上市的创业板股票中，2013 年平均动态市盈率为 69.5 倍、

2014 年平均动态市盈率 54.1 倍。 

表 8： 同行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 收盘价 
每股收益 市盈率 

P/B 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

601677.SH 明泰铝业 15.02 0.14 0.37 0.52 105.6 40.7 28.6 2.3 

600888.SH 新疆众和 7.94 0.14  0.13 58.5  59.8 1.4 

600219.SH 南山铝业 10.39 0.36 0.37 0.47 28.5 27.8 22.3 1.2 

300337.SZ 银邦股份 15.04 0.20 0.21 0.32 74.3 71.3 46.6 3.2 

002578.SZ 闽发铝业 19.46 0.27     72.5    3.4 

002333.SZ 罗普斯金 13.40 0.34 0.32 0.67 38.9 41.4 19.9 2.5 

002082.SZ 栋梁新材 10.84 0.47     23.1    2.0 

002501.SZ 利源精制 27.11 0.62 0.81 0.97 43.8 33.4 27.9 3.7 

国内同行业整体平均 55.6 42.9 34.2 2.5 

数据来源：Wind（3月11日最新价） 

 

表 9：最近上市创业板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

300417.SZ 南华仪器 51.61 0.71 0.75 0.88 1.06 73.1 69.2 58.9 48.7 

300418.SZ 昆仑万维 67.22 1.56 1.30 1.71 2.31 43.2 51.9 39.3 29.1 

300419.SZ 浩丰科技 103.84 1.26 1.32 1.54 1.85 82.2 78.5 67.4 56.0 

300420.SZ 五洋科技 26.89 0.48 0.52 0.40 0.44 56.1 51.7 66.5 61.0 

300421.SZ 力星股份 22.86 0.44 0.62 0.54 0.61 51.4 36.7 42.5 37.2 

300422.SZ 博世科 41.10 0.45 0.67 0.68 0.85 91.0 61.3 60.7 48.2 

300423.SZ 鲁亿通 29.69 0.38 0.65 0.59 0.67 79.1 45.7 50.7 44.0 

300425.SZ 环能科技 51.68 0.82 1.00 0.96 1.14 62.7 51.7 53.9 45.3 

300426.SZ 唐德影视 87.98 0.80 1.43 1.41 1.83 110.2 61.5 62.3 48.2 

300427.SZ 红相电力 27.78 0.60 0.85 0.72 0.78 46.4 32.7 38.6 35.6 

平均值     69.5 54.1 54.1 45.3 

资料来源：Wind；股价以 3 月 11 日收盘价计 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予四通新材合理的
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定价为 28.80 元-34.56 元，对应 2014 年每股收益的 40～48 倍市盈率。 
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