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投资收益拖累三季业绩，转型踏步

依旧一往无前 

——楚江新材（002171）三季报点评 

事件： 

2015 年 10 月 31 日楚江新材发布三季报，1-9 月份公司实现营业收入 60.69

亿元，同比增 0.39%，实现归属上市公司股东的净利润 4234.7 万元，同比

增 16.04%，实现每股收益 0.106 元，同比增 12.77%。 

 

主要观点： 

 公司三季度经营稳定，公允价值变动收益拖累业绩增速 

公司三季度单季实现营业收入 20.62 亿元，同比去年同期减少了 6.14%，

但单季实现归属上市公司股东的净利润 545 万元，同比减 62.73%。三季

度单季业绩大幅下滑主要由于公允价值收益较去年同期减少 51.43%，期

货（铜）合约投资盈利减少所致。剔除公司公允价值变动对净利润的影

响，公司三季度经营较为稳定，从历史数据来看，公司三四季度的历史

盈利一般都要好于二季度，全年公司业绩支撑有保障。 

 

 传统铜板带业务未来望稳健，废杂铜替代及费用管控降低业绩波动 

公司是铜板带材专业制造商（主要应用于电气设备及器材耗材），历史毛

利率区间仅为 1.6%-5%之间，中值约在 3.5%左右，该块业务主要受下游

需求、铜材料价格波动及公司费用管控、政府补贴（废旧资源回收）的

影响，业绩波动较大。近两年，公司在铜原材料的选取上采用了废杂铜

替代，毛利率回升，维持在 5%左右。 

 

 大股东资产注入，优化公司产品链层次 

控股股东楚江集团去年将旗下的楚江合金、森海高新、双源管业和楚江

物流注入上市公司，其中楚江合金是国内黄铜合金线材龙头，市场占有

率 10%、森海高新铜杆产品是电缆市场需求上游，市场空间大，产能约

10W 吨、双源管业是安徽省最大的窄带钢生产基地和全国知名钢产品企

业，全球特种钢产量占总钢铁产量比达 20%，而国内仅 9.1%，市场空间

大。楚江集团优质资产的注入实现了公司产品向 LED 支架永铜带、连接

器、轨道交通等高附加值产品结构的迈进。大股东资产注入标的三季度

已实现并表，铜杆、铜棒线、钢带、管材等毛利较高产品的注入改善了

公司的产品线结构，提升了综合毛利率水平。 

 

 并购顶立科技尘埃落定，新材料军工新贵值得期许 

10 月 23 日证监会审核通过公司发行股份及支付现金购买顶立科技并募集

配套资金暨关联交易事项，标志着公司并购顶立科技基本尘埃落定，公

司转型为新材料军工新贵。顶立科技拥有武器装备科研生产许可证在内
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的相关军工资质，同时是国内航空航天热工装备与特种新材料的龙头企业，

收入大部分都来自军工部门。此外，顶立科技还拥有 3D 打印金属粉末、

高温合金、碳碳复合材料等技术储备，技术评测来看，公司相关技术大部

分都达到了国际先进水平。 

 

 新材料转型战略坚决，并购协同效应望体现 

公司上半年由“精诚铜业”更名为“楚江新材”，体现出公司管理层向新

材料转型的战略决心，目前大股东楚江集团已经实现了金属材料加工业务

整体上市，并购顶立科技乃国内金属加工材料成套设配优秀集成供应商，

专注于新材料工艺和装备产业链高端，并购顶立，有利于公司实现新材料

产业链延伸，夯实基础金属材料+新材料双轮发展的战略目标。 

 

 盈利预测与估值 

公司的看点在于基础金属材料整合完毕，相关业务业绩增长的稳健性较以

往更好；并购顶立科技标的优质，有利于实现公司新材料产业链的延伸，

公司未来双轮发展的战略目标愈发清晰。预计公司 2015-2017 年的 EPS 分

别为 0.17 元、0.25 元、0.49，对应的 PE 分别为 106 倍、71 倍、36 倍，给

予“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 8223  8469  9062  9968  

  收入同比(%) 114% 3% 7% 10% 

归属母公司净利润 52  66  99  196  

  净利润同比(%)  357% 27% 49% 98% 

毛利率(%) 4.5% 4.8% 5.0% 6.0% 

ROE(%) 4.9% 6.0% 8.5% 14.0% 

每股收益(元) 0.13  0.17  0.25  0.49  

P/E 135.35  106.69  71.38  36.12  

P/B 6.47  6.09  5.61  4.86  

EV/EBITDA 29  65  45  28  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1,355  2,799  2,937  3,199  

 

营业收入 8,223  8,469  9,062  9,968  

  现金 299  1,694  1,972  2,394  

 

营业成本 7,856  8,063  8,609  9,370  

  应收账款 341  397  403  442  

 

营业税金及附加 9  13  14  15  

  其他应收款 45  53  46  56  

 

销售费用 91  108  115  127  

  预付账款 31  27  18  2  

 

管理费用 131  162  173  182  

  存货 556  713  680  744  

 

财务费用 50  37  52  46  

  其他流动资产 83  (85) (182) (439) 

 

资产减值损失 7  2  (1) 0  

非流动资产 754  774  730  685  

 

公允价值变动收益 (0) 2  2  (2) 

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 (13) (30) 0  0  

  固定资产 577  540  504  467  

 

营业利润 65  57  103  225  

  无形资产 146  136  127  118  

 

营业外收入 20  30  30  30  

  其他非流动资

产 

32  98  99  99  

 

营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2,109  3,573  3,667  3,883  

 

利润总额 83  86  132  254  

流动负债 942  2,198  2,187  2,191  

 

所得税 27  13  20  38  

  短期借款 583  1,823  1,822  1,819  

 

净利润 56  73  112  216  

  应付账款 80  163  138  145  

 

少数股东损益 4  7  13  20  

  其他流动负债 278  212  227  227  

 

归属母公司净利润 52  66  99  196  

非流动负债 29  136  128  124  

 

EBITDA 196  141  201  317  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.13  0.17  0.25  0.49  

  其他非流动负

债 

29  136  128  124  

      负债合计 971  2,333  2,315  2,315  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 42  49  62  82  

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 398  398  398  398  

 

成长能力 

      资本公积 410  410  410  410  

 

营业收入 113.78% 3.00% 7.00% 10.00% 

  留存收益 288  356  456  652  

 

营业利润 -309.07

% 

-11.33% 80.37% 118.00

% 归属母公司股东权

益 

1,097  1,165  1,264  1,460  

 

归属于母公司净利润 356.71% 26.86% 49.46% 97.64% 

负债和股东权益 2,109  3,547  3,641  3,857  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 4.45% 4.80% 5.00% 6.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 0.64% 0.78% 1.10% 1.97% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

 

ROE(%) 4.91% 6.04% 8.48% 14.01% 

经营活动现金流 192  270  335  467  

 

ROIC(%) 10.64% 6.71% 4.93% 8.17% 

  净利润 56  66  99  196  

 

偿债能力 

      折旧摊销 81  46  46  45  

 

资产负债率(%) 46.02% 65.78% 63.57% 60.02% 

  财务费用 43  37  52  46  

 

净负债比率(%) -8.19% -119.85% ######

# 

####### 

  投资损失 13  30  0  0  

 

流动比率 1.44  1.27  1.34  1.46  

营运资金变动 53  79  124  161  

 

速动比率 0.85  0.95  1.03  1.12  

  其他经营现金

流 

(54) 11  14  18  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (125) (32) (2) 2  

 

总资产周转率 4.76  2.98  2.50  2.64  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 36.10  26.43  25.86  26.86  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 113.11  69.53  60.21  70.42  

  其他投资现金

流 

(125) (32) (2) 2  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (105) 1,202  (52) (49) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.13  0.17  0.25  0.49  

  短期借款 227  1,240  (1) (3) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.68  0.84  1.17  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.75  2.93  3.17  3.67  

  普通股增加 72  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 249  0  0  0  

 

P/E 135.3  106.7  71.4  36.1  

  其他筹资现金

流 

(653) (38) (51) (46) 

 

P/B 6.5  6.1  5.6  4.9  

现金净增加额 (39) 1,439  281  420    EV/EBITDA 28.89  64.62  44.62  27.58  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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