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会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业收入(百万元） 4419 4314 4046 5090 5567

  同比(%) 11% -2% -6% 26% 9%

归属于母公司的净利润（百万元） 109 72 222 230 278

  同比(%) -22% -34% 209% 4% 21%

毛利率(%) 10.08% 9.55% 14.61% 13.20% 13.50%

每股收益(元) 0.30 0.20 0.62 0.64 0.77

PE 32.61 49.73 16.07 15.51 12.78  

数据来源：金元证券研究所 

投资要点： 

 公司生产基本稳定，价格提升导致一季度毛利率环比提高。年初

以来，受到极端天气的影响，各地施工量减少致使型材需求量有

所下降。公司生产基本保持稳定，前五个月累计产量较去年同期

减少 1 万吨左右。今年随着 PVC 价格的上升 ，公司根据市场情况

对产品价格进行了调整，目前已累计提价 600 元/吨，产品均价

9400-9500 元/吨。一季度毛利率环比提高 1.46 个百分点，但仍低

于去年同期 1.89 个百分点。 

 新建生产线将于下半年投产，全年产量将比去年略有提高。公司

去年新建的新疆及成都项目生产线将于今年 7 月份及 10 月份投

产，届时将新增型材产能 6 万吨，门窗产能 2 万吨。产能完全发

挥则要到 2011 年。 

 积极探索实践，寻求新的发展。总体而言，型材行业进入门槛不

高，行业竞争激烈，毛利率相对维持在较低的水平。公司现金流

充沛，未来将通过不断提升彩色型材比例、开发新产品、延伸上

下游产业、进一步完善产业布局等手段努力提高企业的盈利水平。

这些手段在今年未必能见到效果，但对于企业的长远发展是有利

的。 

 我们预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.64 元，0.77 元。对应 6

月 7 日收盘价动态市盈率分别为 15.5 倍和 12.8 倍，略低于目前

SW 建筑材料板块整体估值水平，公司作为国内塑料型材行业龙头

企业，值得长期关注。维持“增持”评级，目标价 11 元。 

市场数据 2009 年 6 月 7 日 

当前价格（元） 9.89 

52 周价格区间（元） 7.60-16.05 

总市值（百万） 3560 
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日均成交额（百万） 94 
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  公司生产保持稳定，产量略低于去年同期。年初以来，全国各地

极端天气不断。北方冰雪灾害、西南旱灾、南方强降雨等等天气

现象使工程项目施工受到一定影响，型材使用量有所下降。公司

生产基本保持了稳定，但总产量略低于去年水平。1-5 月，公司

累计总产量较去年同期减少 1 万吨左右，5 月份单月销量约 4.5

万吨，较去年同期减少 10%。 

  产品价格提升致一季度毛利率环比提高。公司产品的原材料构成

中 70%以上为 PVC，PVC 作为一种化工材料，其价格受国际油

价波动影响较大，伴随着 PVC 价格的波动，公司的毛利率呈现

出周期性波动的特征。去年 10 月份以来，随着国际油价的上涨，

PVC 价格随之上涨，公司毛利率呈现环比下降趋势。今年以来，

公司根据市场情况，对产品价格进行了调整，目前已累计提价

600 元/吨，产品均价 9400-9500 元/吨。一季度毛利率环比提高

1.46 个百分点，但仍低于去年同期 1.89 个百分点。 

图表 1 公司单季度毛利率 

 

数据来源：Wind 资讯 

图表 2 国内华东乙烯法 PVC 价格走势 

 

数据来源：百川资讯 
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  新建生产线将于下半年陆续投产，全年产量有望持平并略有提

高。公司于去年 6 月份和 9 月份公告建设的新疆及成都项目生产

线将于今年 7 月份及 10 月份投产，届时将新增型材产能 6 万吨，

门窗产能 2 万吨。产能完全发挥则要到 2011 年。总体而言，公

司生产具有一定的季节性特征，一季度是相对淡季，三、四季度

为旺季。今年的新增产能对今年的总产能提高不会有太大的贡

献，但基本将使今年的总产量保持与去年持平并略有提高。 

图表 3 公司产能分布情况 

序号 生产基地 产能（万吨） 持股比例

1 公司本部-芜湖 34

2 宁波海螺 4 60%

3 英德海螺 8 95%

4 唐山海螺 12 60%

5 新疆海螺 4 90%

6 成都海螺 4 90%

合计 66
 

数据来源：金元证券研究所整理 

  型材行业龙头企业，转变思路谋求发展。公司是国内型材行业的

龙头企业，产销量占据了国内约 1/3 的市场份额，公司具有突出

的规模、品牌、质量及管理优势，公司产品在市场上享有良好的

口碑及声誉。近五年来公司财务运行稳健，严格的货款回收制度

使得公司的现金流非常充沛，资产负债率逐年下降。公司稳健的

财务管理给人留下了深刻的印象，但同时也存在财务杠杆偏低、

进取性不足的问题。 

图表 4 公司每股收益及每股经营现金流对比 图表 5 公司偿债能力良好 

  

  数据来源：Wind 资讯 
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图表 6 公司应收账款占营业收入比例极低 图表 7 公司未分配利润逐年增加 

  

  数据来源：Wind 资讯 

由于塑料型材行业技术及资金门槛相对较低，市场竞争较为

激烈，同时假冒伪劣产品大量存在，使得行业整体盈利能力受到

影响。型材产品作为一种靠近消费终端的产品，其价格的提升也

较为困难。公司作为行业龙头企业，需要维护国内型材行业的良

性格局，因此低毛利率仍将伴随公司较长一段时间的发展。 

但我们同时也了解到，公司为了改变产品较单一、毛利率提

升空间不大的局面，在以下方面正在积极进行探索和实践： 

- 进一步提升彩色型材的产品比例。彩色型材外形美观，可以满

足消费者的个性化需求，改变了塑钢型材的传统形象。同时，

与白色型材相比，彩色型材具有更好的抗老化性能。彩色塑

钢型材的出现，打破了之前高档彩色铝合金型材独占市场的

局面。彩色型材每吨价格要高于白色型材 2000 元左右，毛

利率则接近白色型材的两倍。因此提高彩色型材的产量将使

公司整体毛利率得到提升。2009 年公司彩色型材产量为 5

万吨，今年计划将产量提升到 7-7.5 万吨，产品占比提升到

接近 15%。而公司长期规划中将彩色型材的产能提高到总产

能的 30%左右。 

- 继续研发投入，改善上游成本及加快新产品开发。目前公司每

年研发投入 2—3 千万元。一方面用于公司塑料研究所开发

生产所需的稳定剂、改性剂等产品，同时规划研发生产其他

原料，优化产品配方，以改善产品原料外购成本。公司与奥

地利泰森公司公司合资组建的泰森挤出装备有限公司，主要

研发生产公司自用的模具。该公司于 2008 年年底正式投产，

目前可年产模具 200 套左右，远期规划产能为 400 套/年。

模具是型材生产过程中的核心装备，之前公司的模具都是通
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过国外采购。泰森公司的投产加强了公司的模具保障供应能

力，一定程度上可以防止公司产品被大量仿制，提升了产品

的质量门槛，每年可节省模具采购费用 2—3 千万元。 

    除了投入研发改进上游的原材料及模具外，公司今年还

将积极开发新的型材产品，如正在研发中的木皮覆膜型材，

即在型材的一面覆盖上木皮，从而增加产品的质感和美观程

度，该产品价格可比目前的型材产品高约一倍。此外公司也

在积极发展 PVC 生态门产品。 

- 择机进一步完善产业布局。目前公司主要有芜湖、英德、唐山、

宁波、新疆（在建）、成都（在建）等六个基地，基本辐射

了华东、华南、华北、西北、西南等区域，今年下半年新疆

和成都基地投产后，将会降低公司的物流成本，如目前新疆

区域的产品均由芜湖基地运送，每吨的运费在 800—1000

元。未来公司将择机进一步完善市场布局，布局的完善一方

面使公司的物流成本下降，另一方面将会形成以基地为中心

的辐射销售。 

- 拓展下游门窗市场。公司传统的销售模式是通过直销及分销的

模式在各地进行工程订单承接以及在建材批发市场进行销

售，公司所销售的都是型材产品而不是最终消费者所使用的

门窗产品。由于型材市场鱼龙混杂，假冒伪劣产品较多，最

终消费者往往难以正确选择，这在一定程度上降低了公司的

知名度，影响了公司的销售。公司在今年逐步进入下游的门

窗市场，在渠道的选择上也更加贴近下游的最终用户，目前

已在昆明华洋家居广场和贵阳红星美凯龙国际家居广场建

立了两个精品门窗展示中心，未来计划在省会城市逐步进行

推广，通过在当地建立门窗厂或委托当地经认证的门窗厂生

产优质的型材门窗。向下游的拓展将使公司由单纯的生产制

造型企业向生产制造及服务型企业转型。我们认为，在短期

内向下游拓展的效果尚难以显现，长期来看，在家居卖场建

立展示中心将有利于公司的品牌形象推广和提升，有助于公

司产品进入家装市场。 

  公司将受益于节能环保政策及保障房建设。目前能耗的三大方面

主要是建筑能耗、工业能耗和交通能耗，我国目前每年竣工建筑

面积约为 20 亿平方米，建筑能耗占总能耗的 30%左右。在建筑
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外围护结构中，门窗面积占 25%-30%，而门窗的热损失占总热

损失的 40%-50%，因此减少门窗的热损失对于降低能耗具有重

要的意义。从塑钢与铝合金材料的对比来看，塑钢与铝合金的导

热系数之比为 1：1500，塑钢门窗具有隔热隔音效果好、抗腐蚀、

水密性好等特点，且价格优于铝合金。推广使用塑钢门窗对于促

进全社会的节能环保具有重要意义。 

    根据 2010 年政府工作报告，中央财政拟安排保障性住房专

项补助资金 632 亿元，建设保障性住房 300 万套，各类棚户区改

造住房 280 万套。由于保障性住房的成本约束，性价比高的塑钢

型材将成为门窗首选材料。按照一般计算，建筑物中的门窗造价

与建筑造价的比例 1：10 左右比较合理，目前保障性住房均价在

2000 元/平米左右，塑钢型材的价格则在 200-300 元/平米左右，

符合保障性住房的成本约束要求，未来随着保障性住房建设的逐

步展开，对塑钢型材的需求也将随之增加。 

 盈利预测及评级 

关键假设： 

- 公司今年的产量与去年持平并略有提高，2011 年由于新

疆及成都基地产能释放，产量在 2010 年的基础上增加。 

- 在通胀预期下，国际油价有望走高，导致乙烯法制造的

PVC 价格上涨，在煤价上涨的预期下，电石法的 PVC 价格

也有望上涨。假设今年毛利率较去年下降 0.8 个百分点。

明年在新产品比例增加的情况下毛利率略有提高。 

- 公司根据成本变化情况适时调整产品价格。 

- 按此假设，我们预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.64

元，0.77元。对应6月 7日收盘价动态市盈率分别为15.5

倍和 12.8 倍，略低于目前 SW 建筑材料板块整体估值水

平，公司作为国内塑料型材行业龙头企业，值得长期关

注。维持“增持”评级，目标价 11元。 
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                                         图表 8 预测利润表    单位：百万元 

                                              

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

        营业收入 4419.33 4314.33 4045.63 5090.10 5566.68

  减: 营业成本 3973.89 3902.35 3454.58 4418.21 4815.18

        营业税金及附加 9.31 10.98 12.40 13.23 15.03

        营业费用 160.82 163.13 182.44 218.87 233.80

        管理费用 59.02 82.29 75.80 111.98 116.90

        财务费用 25.25 47.59 18.95 6.71 -3.79

        资产减值损失 0.14 0.24 3.41 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.80 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 190.90 107.75 298.85 321.09 389.56

  加: 其他非经营损益 4.63 7.19 11.60 0.00 0.00

        利润总额 195.53 114.94 310.46 321.09 389.56

  减: 所得税 66.05 27.65 59.47 61.01 74.02

        净利润 129.48 87.29 250.99 260.08 315.54

  减: 少数股东损益 20.31 15.69 29.47 30.54 37.05

        归属母公司股东净利润 109.17 71.60 221.51 229.54 278.49

每股收益 0.30 0.20 0.62 0.64 0.77
 

 

 风险提示：PVC 价格大幅波动的风险；房地产市场调控风险；公司

生产线建设进度及新产品进度低于预期。 
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金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%； 
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