
                                                                          

1 

 
建筑建材 

公司研究/公司点评报告 
2011 年 02 月 21 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

业绩低点，转型起点 

罗普斯金（002333） 

评级：中性（首次） 
投资要点： 

 2010年年报回顾：公司最近发布2010年报：实现营业收入9.64

亿元，同比增长 3.12%；实现净利润 0.66 亿元，同比下降 33.55%，

每股收益 0.26 元，公司业绩较 2009 年出现一定下滑。 

 2010 年为公司业绩低点，同时公司转型迈出重要步伐：从公司

历史业绩来看，2010 年公司净利润首次出现负增长，显示出公司在

过去一年业绩增长遇到瓶颈。从业绩变化的原因来看，首先营业收

入增长放缓，公司销售受到房地产调控而未能实现快速增长；其次，

铝锭及其他生产资源价格的上涨直接侵蚀了公司利润，公司 2010

年销售毛利率为 17.61%，较 08 年、09 年分别下降了 2.12 个百分

点和 6.04 个百分点。年报显示公司主营正在发生变化，公司铝工

业材收入大幅增长211.7%，铝工业材对铝建筑材收入的比例由2009

年的 5:95 变为 2010 年的 15:85，公司正将铝工业材作为未来发展

的重点，转型之路已经迈出重要一步。 

 铝加工业尤其是铝工业材发展前景广阔：我国铝型材产量由

2001 年的 171.9 万吨增加到 2010 年的 1000 万吨左右，复合增长率

为 19%，伴随我国城镇化及工业化进程，未来一段时间内对铝型材

仍将保持旺盛需求。从铝型材的应用领域来看，目前我国建筑型材

与工业型材的比例为 68：32，而欧美等发达国家工业型材占比多在

50%以上。根据国家九部委《关于加快铝工业结构调整指导意见的

通知》，铝工业结构调整的主要目标之一就是增加高附加值工业材

比重，使工业型材与建筑型材比例达到 7：3，铝工业材前景广阔。 

 公司占据行业高端，营销能力强，未来成长值得期待。公司产

品在行业内居于高端位置，技术优势明显；在专利拥有数量、营销

能力等方面均具有很强优势。公司所处行业市场集中度低，未来发

展前景广阔，尤其是募投项目投产后产能扩张带来的规模效益更加

彰显公司的魅力。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为

0.39、0.47 和 0.56 元/股，按照当前股价，对应市盈率分别为 37

倍、31 倍和 26 倍，给予“中性”评级。 

盈利预测与估值     

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 963.8  1064.3  1504.4  1985.1  

同比（%） 3.1% 10.4% 41.4% 31.9% 

净利润（百万元） 66.2  98.3  119.1  140.1  

同比（%） -33.5% 48.4% 21.2% 17.6% 

毛利率（%） 17.6% 20.0% 19.1% 18.3% 

ROE（%） 5.6% 7.9% 9.0% 9.9% 

每股收益（元） 0.26  0.39  0.47  0.56  

P/E 55.1  37.1  30.6  26.1  

P/B 3.08  2.92  2.75  2.58  
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罗普斯金与沪深 300 指数走势比较图 

 
 

市场数据 2010 年 02 月 18 日 

总股本（万股） 25088.00  

流通 A 股（万股） 6563.65  

收盘价（元） 14.55  

6 个月换手率（%） 661.21  
 

 

财务数据 2010 

营业收入（亿元） 2.54  

净利润（亿元） 0.66  

摊薄每股收益（元） 0.26  

每股净资产（元） 4.72  
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附：财务报表 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2010  2011  2012  2013    会计年度 2010  2011  2012  2013  

流动资产 948.5  1114.2  1576.2  2082.1  

 

营业收入 963.8  1064.3  1504.4  1985.1  

  现金 813.3  978.5  1383.2  1825.1  

 

营业成本 794.0  851.5  1217.0  1621.4  

  应收账款 7.3  5.9  8.3  11.0  

 

营业税金及附加 0.8  0.7  1.0  1.3  

  其它应收款 5.3  5.8  8.2  10.9  

 

营业费用 59.2  66.7  94.3  124.5  

  预付账款 6.9  9.3  12.7  17.3  

 

管理费用 37.0  43.1  60.9  80.3  

  存货 91.3  102.3  146.2  194.8  

 

财务费用 -8.4  -14.9  -8.3  -5.1  

  其他 24.4  12.4  17.5  23.0  

 

资产减值损失 0.0  2.8  0.9  -0.3  

非流动资产 378.6  608.7  535.5  454.7  

 

公允价值变动收益 0.3  0.0  0.0  0.0  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

投资净收益 0.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 251.3  496.0  435.2  367.0  

 

汇兑净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 124.1  111.7  99.3  86.9  

 

营业利润 81.7  114.3  138.6  163.0  

  其他 3.2  1.0  0.9  0.8  

 

营业外收入 2.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1327.1  1722.9  2111.6  2536.8  

 

营业外支出 5.7  0.0  0.0  0.0  

流动负债 142.2  474.5  786.3  1121.0  

 

利润总额 78.6  114.3  138.6  163.0  

  短期借款 10.0  344.6  619.6  911.0  

 

所得税 12.3  16.1  19.5  22.9  

  应付账款 22.7  27.3  39.1  52.1  

 

净利润 66.2  98.3  119.1  140.1  

  其他 109.5  102.6  127.6  157.9  

 

少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

归属母公司净利润 66.2  98.3  119.1  140.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

EBITDA 91.5  154.6  203.0  239.4  

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

EPS（元） 0.26  0.39  0.47  0.56  

负债合计 142.2  474.5  786.3  1121.0  

       少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

重要财务指标 

  

单位:百万元 

  股本 250.9  250.9  250.9  250.9  

 

主要财务指标 2010  2011  2012  2013  

  资本公积 700.4  700.4  700.4  700.4  

 

营业收入 963.8  1064.3  1504.4  1985.1  

  留存收益 233.6  297.0  373.8  464.2  

 

  同比(%) 3.1% 10.4% 41.4% 31.9% 

归属母公司股东权益 1184.9  1248.3  1325.1  1415.5  

 

归属母公司净利润 66.2  98.3  119.1  140.1  

负债和股东权益 1327.1  1722.8  2111.4  2536.4  

 

  同比(%) -33.5% 48.4% 21.2% 17.6% 

      

毛利率(%) 17.6% 20.0% 19.1% 18.3% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

ROE(%) 5.6% 7.9% 9.0% 9.9% 

会计年度 2010  2011  2012  2013  

 

净利率(%) 6.9% 9.2% 7.9% 7.1% 

经营活动现金流 77.4  151.6  163.7  195.1  

 

资产负债率(%) 10.7% 27.5% 37.2% 44.2% 

投资活动现金流 -78.4  -281.0  -107.0  -135.0  

 

每股收益(元) 0.26  0.39  0.47  0.56  

筹资活动现金流 -108.9  20.0  241.0  246.8  

 

P/E 55.1  37.1  30.6  26.1  

现金净增加额 -109.9  -110.0  297.7  306.9    P/B 3.08  2.92  2.75  2.58  
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何
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