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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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罗普斯金 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) n.a (24) (21) n.a 
相对新华富时 
A50指数(%) n.a (12) (5) n.a 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 157 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 791 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 52 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
罗普斯金控股有限公司 70 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

罗普斯金 
业绩增长不确定性加大 

罗普斯金是目前中国铝合金挤型生产行业中规模和实力
一流的大型企业。公司营销能力处于行业领先水平，新
产能的快速投放也将带动规模的快速增长，但是近期订
单出现不利变动，其业务也受到地产市场下滑拖累，成
本方面毛利率也存在不确定性。 

主要发现： 

 营销能力处于行业前列：罗普斯金销售模式一直是现
款现货，有 500-600名销售人员，强调对于经销商的
控制力。大型工程是通过经销商去接单的，连续三年
有业务往来的经销商目前有 200多家。 

 新产能投放较快：今年的总产能在 5.25 万吨左右。
2011年将再增 3.75万吨的新产能。公司募集资金超募
4亿左右，仍可能追加投放更多产能。 

 原材料成本价格存在风险：公司生产所需主要原材料
基本取决于电解铝价格未来国内电解铝价格存在的
不确定性，其价格波动将对公司盈利水平带来一定影
响。  

 近期形势并不乐观：从近期市场形势来看，销售压力
有所加大。东北气候寒冷导致的工程开工率水平使产
品销售低于预期。公司在西南地区的销售亦有所放
缓。同时成本存在上升压力，人工费和能源费用都有
上涨趋势。 

 
图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 813 935 1,196 1,554 2,160 
    增长率(%) 3 15 28 30 39 
净利润(百万元) 55 100 124 159 249 
    增长率(%) 5 81 24 28 57 
每股收益(元) 0.47 0.64 0.79 1.01 1.59 
市盈率（倍） 43 32 26 20 13 
每股经营现金流量（元） 0.83 0.81 - - - 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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图表 2. 2010年 1季度业绩摘要 
(人民币，百万) 09年 1季度 10年 1季度 同比变动% 
营业收入  158 181 14.1 
营业成本  (117) (149) 27.7 
营业税金及附加  (0) (0) (22.2) 
销售费用  (11) (10) (6.9) 
管理费用  (9) (12) 29.2 
资产减值损失  0 0 N.M 
公允价值变动 1 0 N.M 
投资收益 0 0 N.M 
营业利润 21 9 (57.2) 
营业外收入  0 0 42.9 
营业外支出  (0) (0) (53.3) 
利润总额 21 9 (55.9) 
所得税费用  (3) (1) (46.3) 
净利润 18 8 (57.3) 
少数股东损益  0 0 N.M 
归属于母公司所有者的净利润  18 8 (57.3) 
资料来源：公司数据 
 

整体来看，近期罗普斯金订单出现不利变动，其业务将受到
地产市场下滑拖累，成本方面毛利率可能受到挤压。 

行业整体情况：罗普斯金较可比的企业包括兴发铝业
(0098.HK/港币 1.61, 未有评级)（包含建筑型材、工业型材业务）
和栋梁新材(002082.SZ/人民币 10.39, 未有评级)（公司可能募
集资金投向建筑型材，本身还多了一块 PS 板业务）。铝型
材按照工艺分类一般分氧化、电泳、粉喷、湿喷等。氧化一
般指普通铝型材，电泳处理的型材有几种颜色，粉喷和湿喷
可以产生多种颜色选择。从隔热性分类来看，目前隔热铝型
材主要是注胶铝型材和隔热断桥类铝型材，隔热断桥类型材
的价格高于注胶铝型材，隔热性能也更好。铝型材门窗在福
建和江浙的市场占有率高于塑钢，可能与铝合金的耐腐蚀性
更强相关，上海市场的塑钢型材使用则更为广泛。铝型材挤
压行业产能集中度不高，可能与资本投入大有关。相比较而
言，塑钢型材单条生产线的投资要小很多，上马比较快，产
能容易实现规模化集中投放。但就目前市场份额来看，铝合
金和塑钢型材在市场上的比例比较稳定。 
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营销能力处于行业前列： 行业内，罗普斯金销售模式一直是
现款现货，不赊账。栋梁新材与罗普斯金销售方式不太一致。
栋梁新材只有 50-60名销售人员，而罗普斯金有 500-600名销
售人员，更加强调对于经销商的控制力，不层层设代理。栋
梁新材的销售人员主要负责大型工程项目，应收款周期长。
大型工程罗普斯金是通过经销商去接单的。罗普斯金目前国
内设立了 40 多家形象展示厅，其中几家是公司自己出资做
的，但是大多数是与经销商联合搭建的。经销商分类来看，
一类是工程的，一类是终端零售的。罗普斯金的销售一方面
协助当地经销商，一方面去直接了解跟进工程信息。连续三
年有业务往来的经销商目前有 200多家，对经销商有不同时
销售其他品牌铝型材的要求。受到销售半径制约（通常 500
公里左右，运输费用按每次运输吨位分大概为：6 吨以下每
百公里 90元/吨；6吨以上每百公里 85元/吨），罗普斯金目
前的销售主要还是集中在长三角地区，而去年东北、西南增
速较快。 

独立生产模具提高市场控制能力：铝型材挤压机的产地主要
是日本、德国、台湾和国内。挤压机的技术含量并不高，而
模具的技术含量相对较高。罗普斯金的模具以前基本外购，
现在有 30%是自产的，底下模具公司有 35人的规模。通过自
己提供模具，研发速度和对市场的反应可以得到强化。 

新产能投放较快：从新产能投放进度来看，目前接近 50%。
目前新挤压产能达到 2.5 万吨，但是新的表面处理产能只达
到 1.25万吨。（产能投放上，挤压机的部署较快，但是表面
处理产能部署需要一年左右的时间，产能主要是受到表面处
理制约）今年的总产能因此在 5.25万吨左右。2011年将再增
3.75万吨的新产能。公司募集资金超募 4亿左右，仍可能追
加投放更多产能。新业务方面，公司的门窗业务未来可能重
新来做。公司目前的厂区在居民区中，迟早涉及拆迁，目前
公司的占地面积为 390亩，同类地价达到 700万每亩。 
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原材料成本价格存在风险：公司生产经营所需的主要原材料
为铝棒，主要通过向电解铝厂商采购电解铝并委托其加工成
铝棒，定价方式为“电解铝价格+加工费+合理利润”，其中
电解铝价格参考上海长江现货市场价格确定。电解铝价格基
本决定了铝棒的采购价格，铝棒的成本是公司主营业务成本
的主要构成部分。未来国内电解铝价格存在不确定性，其价
格波动将对公司盈利水平带来一定影响。09年长江现货市场
含税的铝锭价格从年初的 1.2万元/吨上涨到年底的 1.65万元/
吨，公司去年通过提高产品价格转嫁了成本，毛利率还略有
上升，但如果电解铝价格持续上行将对公司的毛利率产生一
定的压力。公司强调以销定产，以产订货。每个月产量比较
稳定，目前都是提货日定价。库存 10天左右。订单到提货一
般是 6-10天。公司给客户的报价不是按吨报价，而是按“支”
报价。 

 

图表 3. 长江有色市场铝价格 
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资料来源：公司数据 
 

近期市场并不乐观：从近期市场形势来看，压力有所加大。
与往年相比，今年自然灾害影响大。去年在西南销售增速很
快，现在放缓了。今年东北气候异常寒冷，工程开工率低于
预期水平。从铝型材业务的需求规律来看，通常旺季是五月
至十月，其中六至九月这四个月最旺，旺季正常产能利用率
80%左右。今年成本有上升压力，一方面是人工费涨价，一
方面是能源费用涨价。目前挤压成本大约是每吨 1,700元（含
能耗每吨 100元）。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




