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 投资要点： 

公司所处行业为有色金属压延加工工业 

公司的主营业务为高性能铝合金材料及其机加工产品的研发、

生产和销售。 

募投项目 

1）核燃料加工专用设备用高性能铝合金材料产业化项目 

鉴于核电产业蓬勃的发展趋势和广阔的市场前景，公司计划

于 2015 年完成“核燃料专用设备用高性能铝合金材料产业化项目”

建设，力争使公司铝合金挤压材和锻件年产能达到 9,250 吨并于

2017 年达产。 

项目经济效益分析:项目完全达产年（投产期第 3 年）不含税

年营业收入为 36,322 万元，运营期年平均利润总额 8,509 万元，

年平均净利润 7,232 万元，总投资收益率 21.3%，项目投资税前

财务内部收益率为 20.80%，项目投资税后财务内部收益率为

18.5%，项目静态投资回收期（所得税后）7.4 年。 

盈利预测 

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 70％和 54％，相应的稀释后每股收益为

1.35 元和 2.08 元。 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予中飞股

份合理的定价为67.50元-81.00元，对应 2015年每股收益的50～

60 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 16,026  15,681  15,725  26,897  41,425  

年增长率（%） 26% -2% 0% 71% 54% 

归属于母公司的净利润 3,202 3,382 3,601 6,118 9,416 

年增长率（%） 15% 6% 6% 70% 54% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.71  0.75  0.79  1.35  2.08  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司的主营业务为高性能铝合金材料及其机加工产品的研发、生产和

销售。 

公司目前主要为专用设备制造领域提供高性能铝合金材料，公司所处

的行业为有色金属压延加工工业中的铝加工行业，目前产品主要涉及核能

领域。 

按照我国国民经济行业分类标准和中国证监会发布的《上市公司行业

分类指引》，公司主营业务属于“C67 有色金属冶炼及压延加工业”中的

“C6760 有色金属压延加工业”，具体而言，公司所处的行业是有色金属压

延加工业的子行业铝合金加工行业。 

 行业前景 

2011 年 6 月，国家发展改革委等五部委联合发布《当前优先发展的高

技术产业化重点领域指南（2011 年度）》指出，新材料产业的“高性能镁、

铝、钛合金材料”（列 41 类）和先进能源产业中的“核电及核燃料循环”（列

74 类）为当前优先发展的高技术产业化重点领域，其内容包括高性能铝合

金及其复合材料，铀浓缩技术及关键设备以及先进乏燃料后处理技术等。 

 行业竞争结构及公司的地位 

目前，我国铝加工行业生产企业众多，产业集中度较低。截止到 2013

年底，中国约有 1,115 家铝加工企业，全年总产量约 2,543.00 万吨，年平

均产量 2.28 万吨/家，平均规模偏小，小企业较多，在低附加值产品领域存

在过度竞争的状况。 

由于专用设备与核安全及核能的应用密切相关，目前全世界只有少数

国家掌握相关的生产制造技术，所以该专用设备制造行业一直属国家指定

生产的行业，其产业集中度很高；同时，国内供应专用设备用铝合金材料

的厂商实行遴选供应商制，目前只有三家参研单位被遴选为专用设备用铝

合金材料的供应商，行业进入壁垒较高，该细分行业处于不完全竞争状态。 

公司是国内核燃料加工专用设备用高性能铝合金材料的三家合格供应

商之一。目前，公司产品主要应用于核燃料生产设备制造行业，即按照该

行业要求的品种规格和技术标准，为核燃料加工专用设备提供高性能（高

强、高韧、耐腐蚀）铝合金材料和机加工零部件。 

公司属于国家高新技术企业、“黑龙江省创新型试点企业”、“哈尔滨市

第五批知识产权试点单位”、“黑龙江铝镁合金新材料技术创新战略联盟”成

员单位以及中国有色金属理事会副理事长单位；公司的技术中心先后被哈

尔滨市工信委和黑龙江省工信委评为市级企业技术中心和省级企业技术中

心；公司高度重视质量管理体系的建设，建立了完善的质量管理体系，目
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前公司已通过 GB/T19001-2008/ISO9001:2008 质量管理体系认证和

GJB9001B -2009 国军标质量管理认证体系认证，并获得中核集团合格供应

商证书，为公司进一步开拓市场提供了可靠的质量保证；此外，公司还获

得了黑龙江中小企业科技成果推广及应用一等奖以及中国产学研合作创新

奖等。 

 

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 

公司前身为哈尔滨中飞新技术有限公司，2010 年 10 月 1 日中飞有限

股东会决议，由中飞有限各股东作为发起人，依据《公司法》的有关规定

由有限责任公司整体变更为股份有限公司。 

公司控股股东和实际控制人为杨志峰先生，本次发行前持有公司

36.4438%的股份，现任公司董事长。 

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 杨志峰  1240  36.4  1240  27.3  

2 王 珏  705  20.7  705  15.5  

3 高新投资(SS)  306  9.0  306  6.7  

4 深创投  227  6.7  227  5.0  

5 红土科力  147  4.3  147  3.2  

6 李念奎  130  3.8  130  2.9  

7 王春雨  125  3.7  125  2.8  

8 其他 522  15.3  522  11.5  

9 本次发行社会公众股     1135  25.0  

合计 3403  100.0  4538  100.0  

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 年 2013 年 2012 年  

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

制造类  11,279 72.0% 11,112 71.2% 11,007 68.9%   

贸易类  3,750 23.9% 3,862 24.7% 4,596 28.8%   

受托加工  645 4.1% 642 4.1% 370 2.3%   

合 计  15,673 100.0% 15,617 100.0% 15,974 100.0%   

资料来源：公司招股意向书 
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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  

金额 变动率 金额  变动率 金额  变动率  

营业收入  15,725  0.3% 15,681  -2.1% 16,026  25.6% 12,756  

营业利润  4,136  4.8% 3,945  7.7% 3,663  13.5% 3,227  

利润总额  4,296  6.7% 4,026  6.6% 3,777  15.7% 3,263  

归属于母公司股东的净利润  3,601  6.5% 3,382  5.6% 3,202  15.0% 2,785  

资料来源：公司招股意向书等；  

 

表 4：公司产品产量、销量及产销率 

项目  类别  2014 年  2013 年  2012 年  

年产能（吨）  锻件  1,400 1,400 1,400 

 
机加工件  1,350 1,350 1,260 

 
小计（吨）  2,750 2,750 2,660 

产量（吨）  锻件  1,588 1,425 1,564 

 
其中：直接销售  1,423 1,051 1,250 

 
用于生产机加  165 374 314 

 
机加工件  1,158 1,233 1,304 

 
小计（吨）  2,746 2,658 2,868 

销量（吨）  锻件  1,591 1,492 1,550 

 
其中：直接销售  1,426 1,118 1,235 

 
 用于生产机加  165 374 314 

 
机加工件  1,086 1,354 1,143 

 
小计（吨）  2,677 2,846 2,692 

产能利用率  锻件  113.42% 101.76% 111.72% 

 
机加工件  85.79% 91.37% 103.48% 

 
综合产能利用率  99.85% 96.66% 107.82% 

产销率  锻件  100.23% 106.40% 98.86% 

 
机加工件  93.78% 109.80% 87.63% 

 
综合产销率  97.34% 108.24% 93.12% 

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 年度 2013 年度 2012 年度 
 

营业收入（万元） 
    

制造类 11,279  11,112  11,007  
 

贸易类 3,750  3,862  4,596  
 

受托加工 645  642  370  
 

合计 15,673  15,617  15,974  
 

营业成本 
    

制造类 5,958  6,167  5,963  
 

贸易类 2,820  2,922  3,342  
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受托加工 240  193  141  
 

合计 9,018  9,282  9,446  
 

毛利 
    

制造类 5,321  4,945  5,044  
 

贸易类 929  941  1,254  
 

受托加工 405  449  229  
 

合计 6,655  6,335  6,528  
 

毛利率(%) 
    

制造类 47.18  44.50  45.83  
 

贸易类 24.78  24.36  27.29  
 

受托加工 62.72  69.95  61.92  
 

综合 42.46  40.57  40.87  
 

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  投资额    

1 核燃料加工专用设备用高性能铝合金材料产业化项目  41,496   

2 其他与主营业务相关的营运资金  -    

 合 计  41,496   

资料来源：公司招股意向书 

 

1）核燃料加工专用设备用高性能铝合金材料产业化项目 

公司已先行通过政府扶持资金和自有资金对上述项目进行建设。截至

2014 年 12 月 31 日，项目已累计投资达 32,933.47 万元，占投资总额的比

例为 79.37%。 

鉴于核电产业蓬勃的发展趋势和广阔的市场前景，公司计划于 2015 年

完成“核燃料专用设备用高性能铝合金材料产业化项目”建设，力争使公

司铝合金挤压材和锻件年产能达到 9,250 吨并于 2017 年达产。 

项目经济效益分析:项目完全达产年（投产期第 3 年）不含税年营业收

入为 36,322 万元，运营期年平均利润总额 8,509 万元，年平均净利润 7,232

万元，总投资收益率 21.3%，项目投资税前财务内部收益率为 20.80%，项

目投资税后财务内部收益率为 18.5%，项目静态投资回收期（所得税后）

7.4 年。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 
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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 70％和 54％，相应的稀释后每股收益为 1.35 元和 2.08 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 16,026  15,681  15,725  26897 41425 

营业总成本 12,363  11,736  11,589  19787 30435 

营业成本 9,453  9,297  9,031  15414 23699 

营业税金及附加 116  102  55  94 145 

销售费用 387  315  363  621 957 

管理费用 2,098  1,844  1,853  3174 4888 

财务费用 356  136  206  350 539 

资产减值损失 -48  42  80  134 207 

其他经营收益 0  0  0  0 0 

投资净收益 0  0  0  0 0 

营业利润 3,663  3,945  4,136  7109 10991 

加：营业外收入 115  81  161  150 150 

减：营业外支出 0  1  2  2 2 

利润总额 3,777  4,026  4,296  7257 11139 

减：所得税 575  644  694  1140 1722 

净利润 3,202  3,382  3,601  6118 9416 

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 3,202  3,382  3,601  6118 9416 

发行后总股本（万股） 4,538  4,538  4,538  4,538  4,538  

摊薄 EPS 0.71  0.75  0.79  1.35  2.08  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

受核电行业影响的风险  

公司主营业务为高性能铝合金材料及机加工零部件的研发、生产和销

售。目前，公司产品主要用于生产核燃料加工专用设备。公司主营业务与

核电行业的关系是，核电站的建设带动核燃料行业发展，从而带动核燃料

加工专用设备的生产制造，进而带动核燃料加工专用设备用材料即高性能

铝合金材料的生产。报告期内，公司在核能领域销售收入分别为 15,171.59

万元、14,163.41万元和14,245.35万元，占主营业务收入的比分别为94.98%、

90.69%和 90.89%。目前，公司作为专用设备用高性能铝合金材料的合格供

应商，对核电行业存在较高的依存度。 

原材料价格波动的风险  

公司的原材料包括铝铸棒、铝挤压棒、铝管、异型管和电解铝（募投

项目实施以后的主要原材料）等，铝铸棒和铝挤压棒合称铝棒材，是铝锻

件的原材料；铝管和异型管合称铝管材，是机加件的原材料；电解铝是 7000

系铝合金材料和募投项目的主要原材料。 
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公司主营业务成本中主要原材料铝棒材和铝管材成本所占比重较高， 

2012 年、2013 年和 2014 年，铝棒材和铝管材成本占制造业务成本的比重

分别为 80.94%、75.28%和 72.93%。上游原材料价格波动对公司生产经营

产生较大影响。 公司铝管材和铝棒材的采购方式是向供应商直接采购，定

价方式为“长江铝价格+加工费”，其中电解铝价格参考上海长江有色金属现

货铝的月加权平均价格确定。在电解铝价格小幅、不持续波动的情况下，

不会对公司经营产生显著影响，但如果未来电解铝价格发生持续、大幅和

单方向波动，则会对公司经营业绩产生一定影响。 

企业所得税政策变化风险  

2011 年 10 月 17 日，经黑龙江省科学技术厅、黑龙江省财政厅、黑龙

江省国家税务局、黑龙江省地方税务局复审，公司继续被认定为高新技术

企业（有效期为 2011 年－2013 年），根据《中华人民共和国企业所得税法》

及其实施条例，并于 2012 年 4 月 19 日经哈尔滨经济技术开发区国家税务

局确认，公司自 2011 年 1 月 1 日起至 2013 年 12 月 31 日止，减按 15%的

税率缴纳企业所得税。2014 年 8 月，公司重新获得高新技术企业证书，2014

年母公司按 15%预缴企业所得税。  

2012～2014年，所得税减免额分别为 366.61万元、335.28万元和 410.15

万元，占利润总额比重分别为 9.71%、8.33%和 9.55%。如果未来公司不再

被认定为高新技术企业或者国家税收优惠政策发生重大变化，则公司的所

得税税率上升，将会对公司经营成果产生一定影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2014 年业绩和 2015、2016 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2014 年平均动态市盈率为 93.0 倍，2015 年平均动态市盈率

62.3 倍；最近上市的创业板股票中，2014 年平均动态市盈率为 65.1 倍、

2015 年平均动态市盈率 55.8 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 
2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

002501.SZ 利源精制 13.28 0.43 0.27 0.35 31.2  50.1  37.6  3.6 

002182.SZ 云海金属 12.71 0.10 0.19 0.35 132.4  68.4  36.2  4.1 

002547.SZ 春兴精工 28.67 0.31 0.64 0.79 92.8  44.8  36.2  5.6 

300328.SZ 宜安科技 25.27 0.22 0.29 0.41 115.7  86.1  61.3  9.2 

国内同行业整体平均 93.0 62.3  42.8  5.6  

数据来源：Wind（7月2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 2014 2015E 2016E 2013 2014 2015E 2016E 
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2015 年 7 月 2 日 

日 

300475.SZ 聚隆科技 26.03 0.56 0.79 0.93 1.08 46.2 32.9 28.0 24.1 

300464.SZ 星徽精密 34.27 0.52 0.49 0.57 0.70 66.1 70.0 59.8 49.3 

300478.SZ 杭州高新 45.75 0.65 0.69 0.79 0.92 70.8 66.1 57.7 49.5 

300476.SZ 胜宏科技 38.95 0.60 0.70 0.85 1.11 64.5 55.4 45.7 35.1 

300471.SZ 厚普股份 107.47 2.10 2.52 2.82 3.56 51.1 42.6 38.2 30.2 

300469.SZ 信息发展 55.46 0.50 0.53 0.63 0.79 111.9 104.8 88.1 70.2 

300472.SZ 新元科技 42.49 0.50 0.52 0.61 0.75 85.0 82.0 69.2 56.8 

300479.SZ 神思电子 54.79 0.48 0.53 0.60 0.75 114.0 103.7 91.7 73.1 

300473.SZ 德尔股份 54.99 1.31 1.35 1.66 1.94 42.0 40.8 33.1 28.3 

300470.SZ 日机密封 87.13 1.50 1.67 1.87 2.22 57.9 52.3 46.5 39.3 

平均值     71.0 65.1 55.8 45.6 

资料来源：Wind；股价以 7 月 2 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，我们认为给予中飞股份合理的

定价为 67.50 元-81.00 元，对应 2015 年每股收益的 50～60 倍市盈率。 
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