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包装铝箔业龙头将再次腾飞

投资要点

[table_rank][table_rank][table_rank][table_rank]

合理估值区间((((元)))) 24.72~28.8424.72~28.8424.72~28.8424.72~28.84元

●公司自设立以来，一直专注于高品质铝板带箔的开发、生产和销售，

主要产品为家用铝箔、药用铝箔，其中大部分产品已出口到欧洲、北美

洲、澳大利亚、中东、东南亚、香港、台湾等多个国家和地区。2007 年，

根据中国有色金属加工工业协会统计，本公司药用铝箔产量全国排名第

一，家用铝箔产量全国排名第二。

●近年来，铝箔在包装业的应用越来越显示出所特有的优越性能，为铝

箔在包装业的应用，打开了新的增量空间。

●公司的主要产品包括家用铝箔和药用铝箔，现已成为公司重要的拳头

产品。

存在风险

●公司风险因素主要在于三个方面：一是铝价波动风险；二是出口退税

政策变化风险；三是出口业务风险。

投资建议

● 初步预计公司 2010 年－2012 年收入分别为 17.18 亿元、25.08 亿元

和 30.35 亿元，摊薄后每股收益分别为 1.03 元、1.58元和 2.00 元。结

合以上分析、最近市场运行情况以及公司面临的相关风险，建议按照折

价 10%作为申购价格 22.24元至 25.95 元。

[table_data][table_data][table_data][table_data]发行上市资料

发行价格(元) 0.00

发行市盈率(倍) 0.00

发行股数(万股) 1950

发行后总股本(万股) 7750

发行日期 2010/3/19

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合

主承销商 国信证券

上市日期

*首日上市股数 0 万股
[table_[table_[table_[table_basicbasicbasicbasic]]]]基础数据((((发行前))))

每股净资产(元) 3.99

总股本/流通 A 股(万股) 5800/0

流通 B 股/H 股(万股) 0/0

2009 年 12 月 31 日

[table_predict][table_predict][table_predict][table_predict] 盈利预测

项目 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2020202010101010EEEE 2012012012011111EEEE 2012012012012222EEEE

营业收入(百万) 827.25 781.01 1718.22 2508.60 3035.41

增长率(%) 11.28 -5.59 120 46 21

净利润(百万) 30.34 32.21 79.52 122.51 155.10

增长率(%) -33.27 6.16 146.88 54.06 26.60

EPS(元) 0.52 0.56 1.03 1.58 2.00

毛利率(%) 14.16 16.53 15.00 15.50 16.00

财务指标

流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率

2007A 0.74 0.57 69.25 0.00 0.00

2008A 0.67 0.49 72.22 10.96 9.98

2009A 0.90 0.71 81.58 12.77 6.22

来源：招股说明书、民族证券

[table_relation][table_relation][table_relation][table_relation]相关研究
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一、公司为家用及药用铝箔业的龙头一、公司为家用及药用铝箔业的龙头一、公司为家用及药用铝箔业的龙头一、公司为家用及药用铝箔业的龙头

公司自设立以来，一直专注于高品质铝板带箔的开发、生产和销售。经过近十年的发展，

公司已从一家仅拥有 1 条铝箔生产线的小型铝箔生产企业，迅速成长为一家技术实力、装备

水平、产品品质均居行业领先地位的大型综合性铝板带箔生产企业。现阶段，公司已投产的

生产线包括：5 条铸轧生产线、1 条冷轧生产线、4 条铝箔生产线、1 条铝箔涂层生产线，11

条铝箔分切生产线，铝箔综合生产能力达 4 万吨/年、铝板带生产能力 5 万吨/年。此外，在建

的生产线还有：6 条铸轧生产线、1 条冷轧生产线、8 条铝箔生产线、1 条铝箔全自动分切加

工生产线。上述生产线建成投产后，公司铝箔综合生产能力将达 12 万吨/年，铝板带生产能力

将达 10 万吨/年，铝箔深加工能力也将大幅提升。

目前，公司主要产品为家用铝箔、药用铝箔，其中大部分产品已出口到欧洲、北美洲、

澳大利亚、中东、东南亚、香港、台湾等多个国家和地区。2007 年，根据中国有色金属加工

工业协会统计，本公司药用铝箔产量全国排名第一，家用铝箔产量全国排名第二。

公司控股股东和实际控制人于荣强先生(持有本公司股份 3,915.50 万股，占本次发行前公

司总股本的 67.50%)、公司股东博兴县银河投资有限公司(持有本公司股份 299.50 万股，占本

次发行前公司总股本的 5.16%)及洪群力等 31 名自然人(共持有本公司股份 585 万股，占本次

发行前公司总股本的 10.10%)。建立了包括核心员工持股在内的激励制度，并提供丰富的培训

机会及发展岗位，因此核心人员流失的比例较小。

控股股东于荣强先生已承诺，自公司股票上市之日起 36 个月内，不转让或者委托他人管

理所持有的公司股份，也不由公司回购所持有的股份此外，博兴县银河投资有限公司和洪群

力等 31 名自然人等股东也作出了相同的承诺。这显示出公司管理团队对企业未来的发展充满

了信心。

本次发行前公司总股本5,800万股，本次拟发行1,950万股流通股，发行后公司总股本7,750

万股，均为流通股。2009 年公司收入 7.81 亿元，毛利率%，净利润 3200 万元，净资产收益率

14%，每股净资产 3.99 元，每股收益 0.56 元。

图 1：公司发行前股权结构

数据来源：招股说明书
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二、铝箔行业发展前景广阔二、铝箔行业发展前景广阔二、铝箔行业发展前景广阔二、铝箔行业发展前景广阔

1、铝箔产品用途广泛

铝箔具有材质轻、高阻隔性、遮光、抗紫外线、防潮、防腐蚀、绝热、保质期长、卫生

等特性，在深加工利用上具有易折曲、粘合性与热合性优良以及优异的表面印刷性能和装饰

效果。铝箔因其优良的特性，广泛用于食品、饮料、香烟、药品、照相底板、家庭日用品等

的包装材料；电解电容器材料；建筑、车辆、船舶、房屋等的绝热材料；还可以作为装饰的

金银线、壁纸以及各类文具印刷品和轻工产品的装潢商标等。目前，公司生产的铝箔产品包

括家用铝箔、药用铝箔、酒标铝箔、电缆铝箔、空调铝箔、胶带铝箔、容器铝箔。其中，家

用铝箔及药用铝箔是公司的主力产品，是公司业绩的主要来源。（如下图所示）

表 1：公司主要产品市场占有率

数据来源：招股说明书 民族证券

2、铝箔在包装领域的应用将迅速增加

在上述各种用途中，能最有效地发挥铝箔性能点的是作为包装材料。铝箔是柔软的金属

薄膜，不仅具有防潮、气密、遮光、耐磨蚀、保香、无毒无味等优点，而且还因为其有优雅

的银白色光泽，易于加工出各种色彩的美丽图案和花纹，因而更容易受到人们的青睐。特别

是铝箔与塑料和纸复合之后，把铝箔的屏蔽性与纸的强度、塑料的热密封性融为一体，进一

步提高了作为包装材料所必需的对水汽、空气、紫外线和细菌等的屏蔽性能，大大拓宽了铝

箔的应用市场。由于被包装的物品与外界的光、湿、气等充分隔绝，从而使包装物受到了完

图 2：公司现有铝箔产品情况
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数据来源：招股说明书 民族证券 蓝色部分代表公司从事业务环节及现有产品

产品名称 主要用途

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
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好的保护。尤其是对蒸煮食品的包装，使用这种复合名箔的材料，至少可以保证食物一年以

上不变质。随着人民生活水平的提高和旅游事业的发展，啤洒、汽水等饮料和罐头食品的需

求量日益增多，这些都需要有现代化的包装与装潢，以利于国际市场上的竞争。近年来，为

适应市场要求，人们开发出了屏蔽性好的塑料薄膜和喷镀箔等包装材料，但它们的综合性能

都不如过涂层和层压加工能得到弥补和改善。因此可以说，铝箔是具有多种优良性能，比较

完美的包装材料，在诸多领域中都充分显示出它广阔的应用前景。

近年来，铝箔在包装业的应用越来越显示出所特有的优越性能，为铝箔在包装业的应用，

打开了新的增量空间。据欧洲铝箔工业协会统计，欧洲有 70%以上的铝箔应用于各类包装制

品。在美国这一比率高达 75%，在日本包装用铝箔消费占 70%，其中仅食品包装就占在铝

箔消费量的 30%。目前，我国铝箔在包装业的应用比率与发达国家比还有很大的差距。随着

我国包装工业的快速发展，铝箔在包装领域的应用也将迅速增加。

3、中国铝箔业高速发展

进入 21世纪，中国铝箔消费大幅增加。从而促进了铝箔工业投资的增长和铝箔产能、产

量的大幅提升。2007年，中国铝箔产量已达109.8万吨，开始超过美国跃居全球第一位。1990

年～2009年，中国铝箔产量的年均复合增长率高达 28.3%。目前，中国已是铝箔净出口国

图 3：中国包装铝箔业发展空间巨大
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数据来源：安泰科 互联网 民族证券

图 4：2003-2009 年中国铝箔进出口情况
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由于中国的铝箔产品生产成本低，质量也达到了国际先进水平，因此具有明显的竞争优

势。2004 年，中国首度成为铝箔净出口国。随后，中国铝箔净出口量保持稳步增长。2009 年 ，

虽然中国铝箔净出口量较上年回落 14.5%，但仍然保持在 35 万吨的高水平。

三、公司将成为家用及药用铝箔制造业先锋三、公司将成为家用及药用铝箔制造业先锋三、公司将成为家用及药用铝箔制造业先锋三、公司将成为家用及药用铝箔制造业先锋

1、拳头产品：家用铝箔和药用铝箔

公司的主要产品包括家用铝箔和药用铝箔，现已成为公司重要的拳头产品。2009 年，家

用铝箔收入和利润分别占公司全部收入和利润的 53.9%和 61.9%，是公司最主要的收入与利润

来源；该部分业务以出口为主。药用铝箔是公司另一项重要主营业务，并主要在国内销售。

公司铝板带产品主要为铝箔生产原料，2009 年下半年刚刚投产，对公司当年业绩的贡献较小 。

目前，公司采用“以销定产、接单生产”的方式组织生产，产销率一般接近百分之百。

表 2 2007-2009 年公司铝箔产品产销情况

数据来源：招股说明书 民族证券
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数据来源：安泰科 民族证券

年份 项目
铝箔产品

铝板带 委托加工
家用铝箔 药用铝箔 其他铝箔 合计

2009 年

产量（吨） 21274.88 11196.35 4677.52 37148.75 23620.00 --

销量（吨） 21231.26 11097.42 4656.99 36985.67 23333.94 --

产销率 99.79% 99.12% 99.56% 99.56% 98.79% --

2008 年

产量（吨） 22575.75 9191.07 1280.41 33047.23 -- --

销量（吨） 22295.04 9271.28 1270.67 32836.99 -- --

产销率 98.76% 100.87% 99.24% 99.36% -- --

2007 年

产量（吨） 17278.38 11190.97 1088.09 29557.44 -- 207.33

销量（吨） 16758.12 10486.25 1079.58 28323.95 -- 207.33

产销率 96.99% 93.70% 99.22% 95.83% -- 100.00%

图 5：2007-2009 公司家用铝箔产销情况
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数据来源：招股说明书 民族证券

图 6：2007-2009 公司医药铝箔产销情况
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图 7：2007-2009 公司其他铝箔产销情况
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2、公司盈利主要依靠加工费

铝箔行业为铝产业链条的终端环节，铝价的波动直接影响到铝箔的生产成本。近年来，

由于铝价波动幅度较大，为尽可能的规避原材料价格波动的风险，公司采用“铝锭价格＋加

工费”的计价方法进行原材料采购和产品销售，产品与所消耗原材料间的加工费之差扣除加

工成本后，即为铝箔加工企业的盈利空间。电解铝价格随市价波动，加工费相对稳定，加工

费的高低成为衡量产品附加值的主要标准。而加工费的高低很大程度上取决于产品规格、工

艺难度、市场供需关系等因素与客户协商确定。一般来说，产品规格档次越高、工艺难度越

大、市场供不应求的产品加工费越高,反之则越低。如下表

表 3：公司各类产品加工费（单位：元/吨）

数据来源：招股说明书 民族证券

目前，公司对国内外销售产品的主要定价方式如下：

国内销售产品的主要定价方式为：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。

值得一提的是，公司所需的原材料全部在国内采购，因此，铝锭采购价格基本为国内现

货市场价格，铝箔坯料采购价格基本按照“上海长江市场铝锭价格+加工费”方式计价，而公

司出口销售按照“伦敦金属交易所铝锭价格+加工费”方式计价。虽然铝锭的定价权在于国际

市场，但国内外市场铝锭存在一定的比价关系，也就是两个市场价格会出现一定差异，这将

对公司出口业务盈利空间有较大影响，尤其是在原材料及产品加工费基本稳定的情况下，如

果国外铝锭价格长期高于国内铝锭价格，本公司出口业务盈利空间将会扩大，反之盈利空间

将会缩小。

公司内销铝箔产品的加工费水平基本保持稳定，出口铝箔产品的加工费水平波动幅度较

大，主要原因是：国内市场环境较为稳定，而国外不同区域市场差异较大，影响加工费水平

的因素较多。随着国外市场的顺利开拓，2007 年至 2008 年，公司出口产品加工费快速上升。

铝板带 家用铝箔 药用铝箔 其他铝箔

2500—3000 6000—6500 8000-10000 6000--7000

图 8：国内外铝锭价格比价关系

数据来源：招股说明书 民族证券
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2009 年，公司内销及出口产品加工费均出现下滑趋势，主要原因是：受全球金融危机影响，

国外市场需求疲软；部分出口产能转为供应国内市场，导致国内市场竞争加剧；2009 年 4 月 ，

欧盟对原产中国的铝箔产品征收反倾销税，本公司大力开拓非欧盟市场，加工费有所降低。

3、公司产品毛利率相对稳定

2009 年受全球金融危机影响，国内外市场铝箔需求受到影响，本公司铝箔内外销的平均

加工费水平均有所下降，但由于 2009 年铝锭平均价格比 2008 年大幅下降，公司铝箔产品的

平均毛利率反而有所上升，2008 年本公司主营业务毛利率为 15.59%，2009 年主营业务毛利

率为 17.62%。

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。

在公司产品及原材料加工费水平相对稳定、公司毛利也相对稳定的情况下，铝锭价格上

涨将会导致公司销售收入基数增大，使公司毛利率下降；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。无论从销售量还是从毛利率来看，公司利润主要来自核心

产品家用铝箔和药用铝箔。而且该产品毛利率不断提高，说明公司主要产品盈利能力稳定。

2009 年，受金融危机影响，国外需求疲软，公司出口业务受阻，公司及时调整业务结构，加

强国内市场开拓，增加了其他铝箔的生产，瑞丰铝板也开始产生效益，因此其他铝箔和铝板

带的盈利贡献上升，而以出口为主的家用铝箔对公司的盈利贡献下降，但是家用铝箔仍是公

司主要的盈利点。随着产能扩张，和产品结构的进一步优化，公司效益将会进一步提升。

图 9：2007-2009 公司内销及外销加工费情况

数据来源：招股说明书 民族证券

图 10：2007-2009 公司主要产品毛利率
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四、公司募资项目分析四、公司募资项目分析四、公司募资项目分析四、公司募资项目分析

本次发行募集资金投资项目中，“年产 5 万吨高精度铝板带生产线项目”属于产业链向上

游延伸，“年产 3 万吨铝箔生产线项目”属于扩大现有产品的产能。除此之外，公司还有两个

在建项目：一是 5 万吨高精度铝箔生产线项目；二是年产 5 万吨高精度铝板带扩产项目。如

图 5。

表 4：公司主要募集项目分析

资料来源：民族证券

“年产 5 万吨高精度铝板带项目”是本公司本次募集资金投资项目之一。目前，本项目

的厂房建设已基本完成，主体设备已进入试生产阶段。将主要生产宽幅、高精度食品包装用

铝箔、家用铝箔及药用铝箔等产品。为了重分利用全球金融危机带来的市场机遇，在落后产

能逐步被市场淘汰的背景下，积极扩充产品线，抢占市场份额，提升核心竞争力和抗风险能

力。公司希望借助青岛港的地缘优势，将润丰铝箔建设成高精度铝箔的深加工及出口基地。

“年产 3 万吨铝箔生产线项目”拟引进 2,000mm 宽幅铝箔轧机，可生产附加值更高、市

场供不应求的宽幅铝箔产品，进一步扩大公司经营规模，完善公司产品结构，提升公司市场

竞争能力。

两个项目投产之后，公司将具备年产铝箔 12 万吨的生产能力。“年产 5 万吨高精度铝板

带生产线项目”投产后，可为本公司铝箔生产线供应高端铝箔坯料，使公司铝箔产品品质得

到进一步提升。在满足本公司铝箔生产线需求的前提下，本公司拟尝试将少量高端铝箔坯料

对外销售，主要面向其他不具备高端铝箔坯料生产能力的铝箔加工企业，使公司逐步向综合

性铝加工企业方向发展。

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

2007 2008 2009

家用铝箔 药用铝箔 其他铝箔 主营业务毛利率

数据来源：招股说明书 民族证券

项目名称 投资额（万元） 已完成投资（万元） 产能（万吨）

高精度铝板带生产线项目 16766 10360.02 5 万吨

铝箔生产线项目 16570 357.50 3 万吨

合计 33336 10717.52

图 10：公司各子公司所从事的业务及相互间的业务关系
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公司为了尽快具备铝箔原料生产能力，在募集资金到位前利用自有资金和银行贷款，对

该项目进行了先期投入，导致资产负债率过高。那么，在本次公开发行股票后，公司将用所

募资金及超募资金用于偿还先期的贷款，公司的资产负债率将能够进一步下降。在 2009 年末

资产及负债规模的基础上，按照实际募集资金规模为 33,336 万元测算，募集资金到账后本公

司资产负债率可降至 64.46%。此外，还将减少公司财务费用的支出，有助于提高公司的盈利

水平。

五、公司盈利预测五、公司盈利预测五、公司盈利预测五、公司盈利预测

初步预计公司 2010 年－2012 年收入分别为 17.18 亿元、25.09 亿元和 30.35 亿元，收入增

长主要来自现有产品产能增长及铝价上涨，摊薄后每股收益分别为 1.03 元、1.58 元和 2.00 元 。

表 5：公司盈利预测

数据来源：招股说明书 民族证券

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 78,101.09 171,822.40 250,860.70 303,541.45
二、营业总成本 73,744.82 160,928.86 234,078.12 282,293.55
营业成本 65,193.81 146,049.04 211,977.29 254,974.82
营业税金及附加 176.48 395.19 526.81 607.08
销售费用 2,470.83 5,498.32 8,027.54 9,713.33
管理费用 2,447.47 5,378.04 8,278.40 10,623.95
财务费用 3,380.38 3,436.45 5,017.21 6,070.83
资产减值损失 75.85 171.82 250.86 303.54

三、其他经营收益 0.05 0.00 0.00 0.00
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00
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资料来源：民族证券

六、公司估值六、公司估值六、公司估值六、公司估值

目前，国内上市公司中共有七家公司从事铝制品深加工业务，具体如下表。我们从各家

公司主要产品对比分析后可以发现，各家公司生产的铝制品各有特色，产品种类不尽相同。

因此，没有完全可比较的上市公司。

表 6：主要铝加工上市公司产品比较

资料来源：民族证券

目前 A 股市场中同行业平均 PE 为 24~28 倍。据此预计公司上市后股价有望达到 24.72 元

至 28.84 元区间内。结合以上分析、最近市场运行情况以及公司面临的相关风险，建议按照折

价 10%作为申购价格 22.24 元至 25.95 元。

七、公司风险因素七、公司风险因素七、公司风险因素七、公司风险因素

公司风险因素主要在于两个方面：一是铝价波动风险，影响公司营业收入、营业成本及

毛利率。如果铝锭价格出现快速下跌，带动下游铝加工产品的价格快速下跌，将会严重干扰

最终消费者的市场预期和采购计划，从而影响到公司订单的稳定和业绩的实现，导致公司净

利润下降。如果铝锭价格上涨幅度过大，将严重影响到铝板带箔产品的市场需求，使公司无

法将因铝锭价格上涨增加的成本全部向下游转嫁，公司所销售铝板带箔产品的加工费水平将

会被压缩，导致公司净利润下降。二是出口退税政策变化风险，2009 年 6 月 1 日起，本公司

铝箔产品适用的退税率为 15%。如果未来国家根据宏观经济政策或产业政策再次调整铝箔产

品的出口退税率，公司的盈利能力将会受到影响；三是出口业务风险，全球金融危机发生后，

部分国家或地区为保护本国经济和就业，开始采取种种措施限制进口，反倾销等贸易保护政

策在全球范围内频频出现。

投资净收益 0.05 0.00 0.00 0.00
四、营业利润 4,356.32 10,893.54 16,782.58 21,247.90
加：营业外收支 61.38 0.00 0.00 0.00

五、利润总额 4,417.70 10,893.54 16,782.58 21,247.90
减：所得税 1,196.75 2,941.26 4,531.30 5,736.93

六、净利润 3,220.95 7,952.28 12,251.28 15,510.97
少数股东损益 0.00 0.00 0.00
归属于母公司所有者的净利润 3,220.95 7,952.28 12,251.28 15,510.97
总股本（万股） 5800 7750 7750 7750

EPS（元） 0.56 1.03 1.58 2.00

公司名称 股票代码 产品

鲁丰股份 002380 家用铝箔、药用铝箔

新疆众和 600888 电子箔、电极箔、高纯铝

栋梁新材 002082 铝合金型材、铝板材

常铝股份 002160 空调箔、合金箔、装饰箔

普罗斯金 002333 铝建筑型材和铝工业型材

南山铝业 600219 氧化铝、电解铝、铝型材、铝板带箔

宁波富邦 600768 铝板带、铝型材

东阳光铝 600673 亲水箔、电子箔、空调箔、电容器等
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