
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1069 

流通股本(百万股) 1028 

市价(元) 7.10 

市值(百万元) 7,591 

流通市值(百万元) 7,591 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 7,918.47 11,044.03 13,875.71 16,445.50 19,208.34 

增长率 yoy% -1.16% 39.47% 25.64% 18.52% 16.80% 

净利润 187.40 360.63 443.53 564.19 708.73 

增长率 yoy% 166.01% 92.44% 22.99% 27.20% 25.62% 

每股收益（元） 0.18 0.34 0.41 0.53 0.66 

每股现金流量 -0.09 0.12 0.94 -0.18 0.77 

净资产收益率 5.89% 10.50% 11.67% 12.01% 13.37% 

P/E 40.51 21.05 17.12 13.46 10.71 

PEG 0.93 0.83 0.21 0.31 0.42 

P/B 2.39 2.21 2.00 1.62 1.43 

投资要点 

 事件：公司日前发布公告称（1）公司以自有资金人民币 3,000 万元，收
购汤优钢先生持有鑫海铜业 12.5%的股权。同时，以自有资金对鑫海铜业
增资人民币 3,000.00 万元；本次股权转让及增资完成后，公司将持有鑫海
铜业 22.22%的股权。（2）公司与鑫海铜业签署了《战略合作框架协议》，
双方一致同意利用各自的优势，遵循优势互补原则，在新能源和新能源汽
车铜导体材料领域建立深度战略伙伴合作关系。 

 鑫海铜业专注导体材料研发制造。鑫海铜业有着 30 年导体材料的研发制
造历史，一直致力于导体延伸工艺的技术研发和科技创新，以高质量、高
科技含量的导体材料为重点发展方向。公司研发、生产的高精度圆铜丝、
镀锡软圆铜线、铜并线、镀锡铜并线、软铜绞线、镀锡软铜绞线广泛应用
于新能源汽车、先进轨道交通、电力装备、新一代信息技术、国防军工、
国家智能电网、太阳能光伏发电等行业，现有导体材料年生产能力近 10
万吨。2017 全年实现营业收入 36.07 亿元，净利润 3488.8 万元。本次投
前估值 2.4 亿元，对应 PE6.88 倍。鑫海铜业 2018 年承诺净利润 3800 万
元，若完成有望增厚楚江新材投资收益。 

 根据双方签订的框架协议，双方将在多方面展开合作，（1）业务协同：双
方共同发挥上下游产业协同优势，楚江新材加快优质导体母材产能建设，
提供更加优质的原材料，鑫海铜业加快新兴应用领域导体产品开发和产能
扩充，共同促进产品质量和产能规模增长，提高市场占有率。（2）技术合
作：楚江新材引进国外一流的装备和工艺技术，双方共同研发“面向新一代
新能源和新能源汽车用导体材料”，实现产品国内领先，并替代进口。（3）
资本助力：楚江新材将依托自身在资本市场的平台优势，为鑫海提供系统
的融资解决方案，并在条件成熟的情况下，积极推动鑫海铜业的 IPO 或并
购重组，并享受优先增资入股和并购重组的权利。 

 优势互补，强化导体材料及新能源方向布局。楚江新材是铜基材料龙头，
高精带铜合金板带材行业排名第一、铜导体材料区域领先，近些年来，公
司以新能源、新材料为战略拓展方向，不断延伸产业链。导体材料是公司
战略发展方向的一个重要落脚点，本次与鑫海铜业合作，将有利于双方优
势互补，提升产业协同效应。双方希望通过共同努力，在 3-5 年内，将铜
导体材料产能规模增至 20 万吨以上，年实现销售收入 100 亿元以上，产
品品质一流、替代进口，稳居国内前三。10 年内，产销规模增到 30 万吨
以上，成为国内第一。 

 双轮驱动发展战略明晰，稳扎稳打坚定执行。公司以实施先进基础材料和
高端装备制造及军工新材料的双轮驱动为核心战略，并以未来 5-10 年，每
年保持 20%-30%的持续增长为核心目标。公司 2015 年收购顶立科技，完
成新材料领域布局第一步，16 年非公开发行募资近 6 亿元布局新材料、新
能源领域，以实现顶立新材料技术的产业化。本次收购鑫海铜业股权，旨
在强化铜导体材料实力及新能源领域布局，是公司双轮驱动战略的进一步
落地之举，有望为未来公司业绩贡献新的增长点。 

 投资建议：我们预计 18-20 年实现 EPS 分别为 0.41/0.53/0.66 元/股，当
前市值对应 18 年动态 PE 为 17 倍，维持增持评级。 

 风险提示：募投项目进展不及预期；外延并购不顺利；新材料布局进展缓
慢 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2018 年 5 月 14 日 

楚江新材(002171)/国防军工 携手鑫海铜业，强化导体材料及新能源布局 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

图表：报表摘要 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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