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基础数据 

总股本(万股) 775000

流通A股(万股) 1950.00

总市值(亿元) 

总资产(亿元) 12.55

每股净资产(元) 3.99

建议询价区间(元) 23.29-26.08

 
 
 
 
 

 
申购建议： 
公司合理股价为 25.87-28.98 元。考虑到限售期的影响，建议按 10%的
折扣价申购，建议申购价为 23.29-26.08 元。 

主要依据： 

公司为国内药用与家用铝箔领先企业。公司主导产品包括家用、药用铝

箔，目前铝箔综合产能达4万吨/年、铝板带产能达5万吨/年，公司药用

铝箔约占国内60%的市场份额，家用铝箔产量列全国第二。公司的核心

竞争力主要体现在先进的生产工艺、成本控制能力及差异化优势产品。

公司定价模式决定收入受铝价波动影响较大，而毛利率一般随铝锭价格

波动反向变动。公司销售产品的定价模式为“铝锭均价+加工费”，因

而近三年在铝价大幅波动下销售收入并未随公司铝箔总产销量的增长

（2007-2009年总销量分别为2.83、3.28、3.70万吨）而稳步增长；但

单位产品毛利在产品及原材料加工费水平相对稳定下，毛利率随铝锭价

格波动而反向变动，09年公司综合毛利率位于近几年高位水平16.53%。

铝箔需求稳步增长，未来新兴领域将高速增长。铝箔具有质量轻、密闭

性好、包覆性好、环保可降解等优良性能，被广泛应用于包装、电器、

散热器和建筑等诸多领域。2001-2007年我国铝箔消费量平均增速

18.5%，我国人均铝箔消费量尚不足发达国家的1/10，随着我国经济发

展及社会环境保护要求的提高，铝箔将在很多领域替代现有的塑料包装

材料，预计我国生活消费用高档包装铝箔市场将进入高速增长阶段。 

募投项目助推公司业绩未来几年持续快速增长。公司拟将此次募集资金

中的 3.33 亿元投向 2 个项目：1）1.68 亿元投资年产年产 5 万吨高精

度铝板带生产线项目，预计 2010 年 6 月前完成全部投资；2）1.66 亿

元投入年产 3万吨铝箔生产线项目，项目达产后公司铝箔产能将达 7万

吨/年，预计 2011 年 3 月建成投产。募投项目既纵向延伸了公司上游产业

链以利于成本控制，又扩充了公司产品线，为拓展新兴市场领域与实现公司产

品结构升级奠定隆好基础。 

预计公司 2010-2012 年净利润的年均复合增速为 28.62%，预计

2010-2012 年公司实现每股收益分别为 1.03 元、1.47 元、1.71 元。我

们认为，给予公司 2010 年 25-28 倍的动态估值较为合理，公司合理股

价为 25.87-28.98 元。 
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2009A  2010E 2011E 2012E
电 话： 010-84183131 

主营业务收入(百万) 781  1751 2686 3109 
Email： xiaoshijun@guodu.com 

同比增速(%) -5.59% 124.23% 53.36% 15.75%
执业证书编号： S0940209090162 
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电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。  

净利润(百万) 32  80 114 133 

同比增速(%) -33.27% 6.16% 149.02% 41.65%

EPS(元) 0.42  1.03 1.47 1.71 
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1、本次发行一般情况 

图表 1：本次发行基本情况 

公司名称 山东鲁丰铝箔股份有限公司

公司简称 鲁丰股份

发行地 深圳

发行日期 2010.3.19

申购代码 002379

发行股数 1,950万股，占发行后总股本的25.16%

发行方式 网下询价，上网定价

发行后总股本 7,750万股

每股盈利（2009） 0.56元

发行后全面摊薄每股收益（2009） 0.42元

发行前每股净资产 3.99元  
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2、公司概况 

2.1、公司为国内药用与家用铝箔领先企业 

公司主要从事的业务为高品质铝板带箔产品的开发、生产和销售，主要产品包括家用

铝箔、药用铝箔等。2007 年公司药用铝箔产量全国排名第一，市场份额约占 60%；公司

家用铝箔产量全国排名第二。 

目前公司铝箔综合产能达 4 万吨/年、铝板带产能达 5 万吨/年，其主要产品包括家用

铝箔和药用铝箔等，并已出口到欧洲、北美洲、澳大利亚、中东、东南亚、香港、台湾等

多个国家和地区。出口比重约占 40%；2009 年公司家用铝箔出口量已居全国第一。 

图表 2：公司主营产品及其用途 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2.2、公司实际控制人为于荣强先生 

产品名称 用途 

药用铝箔 各种片剂、丸剂、胶囊剂、颗粒剂等药品包装。 

家用铝箔 广泛应用于家庭和宾馆食品的包装，以便于进行烹饪、冷冻、烘烤、贮存等。

公司控股股东、实际控制人为自然人于荣强（公司董事长），本次发行前于荣强持有

公司股份 3,915.50 万股，占本次发行前公司总股本的 67.50%，占本次发行后公司总股本

的 50.52%，洪群力等 31 位自然人持股 7.55%，新发行的公众股占比为 25.16%。 

图表 3：公司发行前后股本结构对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

持股数(万股 ) 持股比例 持股数(万股 ) 持股比例 

有限售条件流通股 5,800.00 100.00% 5,800.00 74.84%

其中： 

于荣强 3,915.50 67.50% 3,915.50 50.52%

北京汇泉国际投资有限公司 700 12.07% 700 9.03%

董子春 300 5.17% 300 3.87%

博兴县银河投资有限公司 299.5 5.16% 299.5 3.86%

洪群力等 31位自然人 585 10.10% 585 7.55%

无限售条件流通股 0 0 1,950.00 25.16%

总股本 5,800.00 100.00% 7,750.00 100.00%

发行前 发行后 
股东名称 
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公司拥有瑞丰铝板、鲁丰制品和鲁申铝材 3 家全资子公司及润丰铝箔全资孙公司，其

中鲁申铝材负责销售，其余三家进行铝板带箔产品生产，与母公司形成了较为完整的加工

产业链条。 

图表 4：鲁丰股份发行人股权结构及控股、参股子公司 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

3.87% 50.52%

鲁申铝材

润丰铝箔

100.00%

100.00%

于荣强

山东鲁丰铝箔股份有限公司 

洪群力等 31 名自然人汇泉投资

9.03%

董子春
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瑞丰铝板鲁丰制品
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7.55%

100.00% 

100.00% 100.00%

参股 1.996%

张明兰等 46 名自然人 

社会公众股 

25.16%

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2.3、公司主导产品家用与药用铝箔贡献业绩 80%以上 

目前公司主导产品为家用、药用铝箔两大系列， 2009 年公司家用、药用铝箔销售收

入分别为 3.91 亿元、2.04 亿元、分别占公司主营业务收入的 53.85%、28.06%；占公司营

业毛利总额的比例分别为 61.91%、26.05%。 

图表 5：2009 年公司收入占比    图表 6：2009 年公司毛利占比 

   

家用箔, 61.91%

药用箔, 26.05%

其他, 8.99%

铝卷, 3.05%
 

家用箔, 53.85%

药用箔, 28.06%

其他, 10.85%

铝卷, 7.23%

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

公司销售产品的定价随铝锭价格波动较大，其国内销售产品的主要定价模式为：发货

前一段时间内上海长江有色金属现货市场铝锭平均价格＋加工费；出口销售产品的主要定

价方式为：发货前一段时间内伦敦金属交易所(LME)期铝平均价格＋加工费＋杂费。因此，

近三年公司铝箔产品的总产销量虽然保持稳步增长（2007-2009 年总销量分别为 2.83、

3.28、3.70 万吨），但销售收入并未呈现同步增长（参加图表 7）。 

而公司单位产品的毛利主要来自于单位产品加工费与所消耗原材料加工费的差，与铝

锭价格关联度较低。因此，在公司产品及原材料加工费水平相对稳定、公司毛利也相对稳

 



新股研究 
 

研究报告                                            第 4 页 研究创造价值

定的情况下，公司产品毛利率随铝锭价格波动反向变动。如铝锭上涨将会导致公司销售收

入基数增大，导致公司毛利率下降；铝锭价格下跌将会导致公司销售收入基数减小，使公

司毛利率上升。 

图表 7：公司收入受铝价波动影响较大            图表 8：近几年公司毛利率稳步上升 

 

  

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

3、行业发展趋势及公司竞争力分析 

3.1、铝箔：性能优良，应用广泛 
 

铝或铝合金带卷经轧制后形成的厚度小于或等于 0.2 毫米的铝带材称为铝箔，处于铝

材深加工产品，因铝箔具有质量轻、密闭性好、包覆性好、环保可降解等优良性能，被广

泛应用于包装（如家用、药物等）、电器、散热器和建筑等国民经济各领域。 

图表 9：铝箔位于铝材加工产业链后端的深加工产品 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 
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图表 10：铝箔广泛应用于各个经济领域 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

 

行业 类别 典型厚度(㎜ ) 加工方式 用途 

食品 0.006～0.009
复合纸、塑料薄膜压
花上色、印刷等

糖果、奶及奶制品、粉末食品、茶、面
包及各种小食品等的包装

烟草 0.006～0.007 复合纸、上色、印刷 各种香烟内外包装
医药 0.006～0.02 复合、涂层、印刷等 片剂、颗粒剂的包装

化妆品 0.006～0.009 复合、印刷等 香水、香波及其他化妆品包装

瓶罐 0.011～0.2 印刷、冲制等
瓶盖、啤酒瓶、果汁瓶外封、各种商标
等

家用 0.01～ 0.02 小卷
作为食品包装广泛应用于烹饪、冷冻、
烘烤、贮存等

器皿 0.011～0.1 成型加工 食品器皿、煤气罩、烟灰盒、各种容器
电解电容器 0.015～0.11 在特定介质中浸蚀 电解电容器
电力电容器 0.006～0.016 衬油浸纸 电容器
散热器 0.09～ 0.2 冲制翅片 各种空调散热器
电缆 0.15～ 0.2 铝塑复合 电缆包覆

绝热材料 0.006～0.03 复合材料 住宅、管道等绝热保温材料等
装饰板 0.03～ 0.2 涂漆、复合材料 建筑装饰板
铝塑管 0.2 复合聚乙烯塑料 各种管道

电器工业

建筑业 

包装 

日用 

3.2、我国铝箔需求稳步增长，未来新兴领域将高速增长 

2001—2007 年我国铝箔消费量平均增速 18.5%，2007 年铝箔消费量达到 83 万吨，成

为仅次于美国的全球第二大铝箔消费国。从铝箔下游广泛应用领域如航空、航天、建筑、

交通、电子、化工、食品、医药等行业稳步增长态势来看，铝箔需求量有望保持较快增长。 

我国人均铝箔消费量仍处于较低水平，尚不足发达国家的 1/10，特别是高档包装用铝

箔用量还十分有限。随着居民生活水平的提高和城市化进程的加快，中国铝箔应用领域将

日益丰富广泛。 

图表 11：目前我国铝箔消费领域分布            图表 12：我国铝箔保持稳步增长态势 
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资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

目前热传输是我国铝箔最大的市场，占铝箔消费量的 47.5%。其次是包装 17.2%、电

力电子电容器 15.9%；近几年以来，食品包装、药品包装、电解电容器、汽车空调和建筑

保温装饰等新兴领域对铝箔消费比重呈现上升趋势。 

尤其值得关注的是，我国生活消费用高档包装铝箔市场将面临巨大机遇。铝箔包装

具有防潮、保鲜等功效，并可印刷各种图案和文字，可自然降解，是现代商业包装的首选

材料。目前我国日用品、食品、饮料等生活消费品的包装仅有 15%使用铝箔，而发达国

家生活消费品近 65%使用铝箔包装。随着我国经济发展及社会环境保护要求的提高，铝

箔将在很多领域替代现有的塑料包装材料，高档包装用铝箔已成为铝箔市场重要的消费增

长点。  
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3.3、行业充分竞争，优势企业采取专注于细分领域策略 

目前，我国铝箔行业生产企业众多，平均规模偏小，小企业较多，行业集中度较低，

无一家企业占有显著的市场份额，前十名企业市场份额不足全国的 50%（参加图表 13）。

据中国有色金属加工工业协会统计，2007 年全国铝箔产量为 109.8 万吨，从事铝箔生产的

企业约 140 家，平均产量 0.78 万吨，大多在低附加值产品领域过度竞争。 

图表 13：2007 年我国铝箔加工企业产量及份额 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

序号 企业名称 年产量(万吨) 市场份额
1 河南明泰铝业有限公司 7.05 6.42%
2 厦顺铝箔有限公司 6.97 6.35%
3 江苏常铝股份有限公司 6.71 6.11%
4 镇江鼎胜铝业有限公司 6.16 5.61%
5 河南永顺铝业有限公司 6.04 5.50%
6 杭州鼎胜实业有限公司 5.3 4.83%
7 华北铝业有限公司 4.21 3.83%
8 美铝渤海铝业有限公司 3.19 2.91%
9 重庆顺威万希铝业有限公司 3.12 2.84%
10 西南铝业集团有限责任公司 3.03 2.76%

51.78 47.16%
109.8

前十名小计
全国总计

然而，我国铝箔行业已形成了多个较为清晰的铝箔行业细分产品领域，各细分领域内

形成了龙头企业，这些企业拥有明显的市场份额及技术实力优势。采取了定位于特定产品

品种进行专业化生产的模式。 

图表 14：铝箔优势加工企业专注于细分领域 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

产品类别 企业名称 
药用铝箔 鲁丰铝箔、美铝(上海)铝业有限公司

家用铝箔 
鲁丰铝箔、美铝渤海铝业有限公司、镇江鼎胜铝业有
限公司

双零铝箔 厦门厦顺铝箔有限公司、江苏大亚铝业有限公司
电子铝箔 新疆众和股份有限公司
空调铝箔 镇江鼎胜铝业有限公司、江苏常铝铝业股份有限公司
烟用铝箔 云南新美铝铝箔有限公司

综合类铝箔 
西南铝业(集团)有限责任公司、山东南山铝业股份有
限公司、华北铝业有限公司、华西铝业有限责任公司

 

3.4、公司核心竞争力：先进的生产工艺、成本控制及差异化 

公司的核心竞争力主要体现在生产工艺研发。公司一改行业内“粗轧、中扎、精轧”

流水线式的生产方式，采用可以灵活以串联或并联组织生产线的万能轧机，并对性价比较

高的生产线进行了革新改造，在有效降低生产成本的同时，大幅提高了轧机运转速度和生

产线运行效率。目前，公司铝箔轧机运转速度、产能利用率和产品成品率均处于行业领先

水平。 

在产品开发方面，公司采取贴近市场需求，实施差异化发展战略，规避竞争激烈的产

品。此外，公司通过持续加大技术研发投入，使公司具备较强的新产品开发能力，如公司

自主研发的“单面光冷成型复合药用铝箔”为国家重点新产品，公司生产的双零铝箔被列入

国家级火炬计划项目。 
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4、募投项目分析 
公司拟将此次募集资金中的 3.33 亿元投向 2 个项目（图表 15）：1）1.68 亿元投资年

产年产 5 万吨高精度铝板带生产线项目，公司已用自有资金进行了先期建设，主体设备冷轧

机已于 09 年 7 月投产，目前月产量已达 4000 吨，预计 2010 年 6 月前完成全部投资；2）1.66

亿元投入年产 3 万吨铝箔生产线项目，项目达产后公司铝箔产能将达 7 万吨/年，主要用于生

产食品包装箔以及高端药用铝箔等产品，该项目预计 2011 年 3 月建成投产。 

图表 15：公司 IPO 募投项目分析 

 

 

 5

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

拟投项目
拟投金额
（万元）

建设周期
（年）

目前公司
产能

产能新
增幅度

税后利润
（万元）

税前投资回
收期（年）

年产 万吨高精度
铝板带生产线项目

16,766 1 4,401 4.51

年产3万吨铝箔生
产线项目

16,570 1 4万吨/年 75% 5,983 3.55

合计 33,336 10,384

公司拟募投项目的建设将纵向延伸产业链并扩充产品线。其中，高精度铝板带的投产，公司

将实现上游整合，内部生产利于铝箔上游原料充足供应并进一步提高成本控制能力；而铝箔项目

的投建将解决当前公司产能瓶颈，为拓展铝箔新市场领域与实现公司产品结构升级奠定基础。 

5、盈利预测 
我们预计公司 2010-2012 年营业收入、归属于母公司净利润的年均复合增速分别约为

33.23%、28.62%，按发行后公司总股本 7,750 万股计算，预计 2010-2012 年公司实现每股

收益分别为 1.03 元、1.47 元、1.71 元。 

图表 16：鲁丰股份盈利预测（单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国都证券研究所 

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 74,340 82,725 78,101 175,126 268,573 310,864
YOY% / 11.28% -5.59% 124.23% 53.36% 15.75%

减：营业成本 63,391 71,011 65,194 150,556 231,349 266,970

毛利率 14.73% 14.16% 16.53% 14.03% 13.86% 14.12%

营业税金及附加 141 69 176 438 806 933
　　  销售费用 2,145 2,641 2,471 6,094 10,094 12,268
　　　管理费用 1,587 2,190 2,447 6,586 9,898 11,227
　　　财务费用 2,566 2,571 3,380 758 1,279 1,776

期间费用率（%） 8.47% 8.95% 10.63% 7.67% 7.92% 8.13%
    资产减值损失 -232 50 76 0 0 0

 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 25 0 0 0 0

二、营业利润 4,741 4,218 4,356 10,694 15,148 17,691
YOY% -11.02% 3.27% 145.49% 41.65% 16.78%

　加：营业外收入 2 0 116 0 0 0

　减：营业外支出 14 43 54 0 0 0

三、利润总额 4,729 4,175 4,418 10,694 15,148 17,691

　减：所得税 10 1,140 1,197 2,674 3,787 4,423

四、净利润 4,719 3,036 3,221 8,021 11,361 13,268

归属于母公司的净利润 4,547 3,034 3,221 8,021 11,361 13,268

YOY(%) -33.27% 6.16% 149.02% 41.65% 16.78%
少数股东损益 173 2 0 0 0 0
净利率（%） 6.12% 3.67% 4.12% 4.58% 4.23% 4.27%

总股本（万股） 7,750 7,750 7,751 7,750 7,750 7,750

五、每股收益(元） 0.59 0.39 0.42 1.03 1.47 1.71
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6、估值定价及申购建议 

目前国内A股上市公司中主营业务与鲁丰股份类似可比的上市公司主要有新疆众和、

东阳光铝、南山铝业、海亮股份、罗普斯金等（估值比较参见图表 17），按 2010 年 3 月

12 日收盘价计算，可比上市公司的 2010 年、2011 年动态市盈率均值分别为 26 倍、22 倍。

结合我们对公司未来三年净利润年均复合增速约 28.62%的预测，我们认为，给予公司 2010

年 25-28 倍的动态估值较为合理，按我们预计公司 2010 年的每股收益 1.03 元计算，公司

合理股价为 25.87-28.98 元。考虑到限售期的影响，建议按 10%的折扣价申购，建议申购

价为 23.29-26.08 元。 

图表 17：同类可比上市公司的估值比较（以 2010 年 3 月 12 日收盘价计算） 

 

 

 

 

总市值 CAGR
百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E (09-11)

新疆众和 600888 18.53 6,524 0.28 0.52 0.62 0.73 66 36 30 25 18% 3.4

东阳光铝 600673 8.67 7,174 0.14 0.08 0.33 0.47 62 110 26 19 144% 3.9

南山铝业 600219 11.12 18,356 0.38 0.37 0.56 0.73 29 30 20 15 40% 1.6

海亮股份 002203 13.64 5,457 0.44 0.32 0.48 0.46 31 43 28 30 20% 3.8

罗普斯金 002333 27.17 4,260 0.35 0.80 1.00 1.25 78 34 27 22 25% 13.4

均值 - 53 51 26 22 49% 5.2

公司简称 代码 股价
EPS P/E

P/B

数据来源：天相投资分析系统、国都证券研究所 

7、风险提示 

1）铝锭价格波动对公司营收与盈利的风险：公司原材料及产品的价格均随基本金属

铝锭价格的波动而波动。如果铝锭价格出现大幅波动，对本公司的营业收入及盈利能力等

均有较大影响； 

2）贸易保护政策对公司出口业务的风险：本轮金融危机爆发后，欧美等发达国家甚

至发展中国家，针对中国成本优势的加工产品显露出了反倾销等贸易保护倾向，将对公司

出口业务构成一定风险； 

3）出口退税政策变化风险：公司出口的铝箔产品适用国家对于生产企业出口货物增

值税“免、抵、退”的税收政策。2009 年 6 月 1 日前，公司铝箔产品适用的退税率为 13%。

2009 年 6 月 1 日，为扶持国内铝箔生产企业，鼓励出口，公司铝箔产品适用的退税率提

高为 15%。未来国家或将根据形势再次调整铝箔产品的出口退税率，将对公司利润产生

一定影响。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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