
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 稳定建筑型材，维持高毛利水平 

 拓展工业型材，是公司未来主要增长点 

 工业型材收入占比逐步提高 
 

报告摘要： 

 稳定建筑型材，维持高毛利水平。公司目前拥有铝型材产能 5.25 万

吨/年，募投项目达成后将新增 4.15 万吨/年，届时公司总产能将达到

9.4 万吨/年，其中建筑型材产能 5.6 万吨。由于受房地产市场调控影

响，建筑型材未来增长相对有限，公司本着稳定建筑型材规模的发展

战略，加大销售渠道的投入和建设，同时积极开拓西藏、新疆和东北

等气候恶劣区域的铝建筑型材市场，保持建筑型材的高毛利水平。 

 拓展工业型材，是公司未来主要增长点。工业型材目前和未来主要涉

及的四大领域包括汽车、太阳能（边框和支架）、轨道交通和 LED

照明，公司目前正在积极开拓该项业务，产品涉及汽车天窗用导轨型

材、户外各类 LED 照明设备用灯罩、太阳能设备支架及边框等，初

步测算未来这三块业务年均增速分别为 10%、18%和 20%。除此之外，

未来也将考虑高铁领域铝型材的生产和加工，我们认为工业型材将是

公司未来主要的增长点。 

 工业型材收入占比逐步提高，产量增速高达 50%以上。公司近三年

工业型材收入占比逐步提升，2011 年公司计划生产铝型材 5.2 万吨，

其中工业材产量预计为 1 万吨左右，占总产量的接近 20%。我们预

期未来几年，公司工业型材产量会大幅增长，增速可能超过 50%甚至

翻番，同时毛利率也有望得以提升。 

 2011 年 EPS0.33 元，给予“中性”评级。我们预测公司 11-13 年 EPS

分别为 0.33 元、0.41 元和 0.55 元，对应的动态 PE 分别为 38.5 倍、

31 倍和 23.1 倍，估值基本合理，同时考虑到今明两年房地产调控可

能还将延续，工业型材也尚处于起步阶段，首次给予 “中性”评级。 

主要经营指标 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 93463.42 96379.70 117777.78 150769.23 203247.86 

同比增长率 15.00% 3.12% 26.01% 28.01% 34.81% 

净利润 9965.84 6622.63 8154.05 10273.36 13746.90 

同比增长率 80.82% -33.55% 23.12% 25.99% 33.81% 

每股收益(元) 0.40 0.26 0.33 0.41 0.55 
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一、 公司概况 

公司的主营业务为铝挤压材产品的研发、生产和销售。铝挤压材按其应用领域分为铝

建筑型材和铝工业型材，其中铝建筑型材主要应用于各类民用及商用建筑领域，铝工业型

材主要应用于除建筑领域外的其他工业领域，如汽车、高铁、LED 和太阳能领域。公司

目前拥有铝挤压材产能为 5.25 万吨/年，其中主要以建筑型材为主，占比接近 80%，达到

4.25 万吨/年；工业型材产量较小，仅为不到 1 万吨。 

从公司近两年的收入和利润构成可见，建筑型材依然是公司主要的收入和利润来源，

这主要得益于公司拥有一套完整的研发体系和一批经验丰富的研发人员，共申请有效专利

664 项，其中 15 项实用新型专利，649 项外观设计专利，在行业内遥遥领先，产品质量

可靠，在新疆、东北等严寒地区拥有较好的市场环境，从而也保证了公司建筑型材的毛利

率水平一直高达 20%以上。但考虑到建筑型材行业受房地产调控影响较大，因此公司制定

了“稳定建筑型材，拓展工业型材”的发展战略，逐步提高工业型材在公司产品中的占比，

降低建筑型材的占比，目前公司铝建筑型材占比已由 2009 年的 92.33%下降至 2010 年的

82.61%，降幅近 10 个百分点，但由于工业型材由于尚处于起步阶段，所以毛利率水平相

对较低。 

 

图 1：2010 年收入构成  图 2：2009 年收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

图 3：2010 年利润构成  图 4：2009 年利润构成 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

82.61

13.47

建筑型材

工业型材

92.33

4.46

建筑型材

工业型材

95.66%

4.34%

建筑型材

工业型材

98.30%

1.70%

建筑型材

工业型材



[table_page]  

 罗普斯金/公司报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 12 页 

 

图 5：毛利率  

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  

 

二、稳定建筑型材，维持高毛利水平 

（一）募投项目进展顺利 

截至 2009 年 6 月 30 日，公司产能为 52500 吨/年，其中包括为本次募集资金投资

项目先行购买的机器设备带来的新增产能 12500 吨/年。按照公司规划，本次募集资金投

资项目达产后，新增产能约为 54000 吨/年。届时公司总产能将达到 94000 吨/年。2010

年，考虑到公司未来的发展规划，公司变更了募投项目实施地点，项目土建工作已在 2010

年底前展开，募投项目投产较之前的计划要延迟半年，预计在 2012 年一季度完成。2011

年，公司将严格按照项目建设周期，加快募投项目的建设进度，本项目建设工期预计为

1.5 年，项目建成后第一年达产率为 70%，项目建成后第二年可完全达产。依托公司现有

品牌和渠道优势，预计本次募集资金投资项目完全达成后的新增产量（剔除季节性影响）

可达到 50000 吨。 

 

（二）房地产行业对公司建筑型材影响偏负面 

2010 年受国家房地产市场一系列调控政策的影响，公司主要产品铝建筑型材多年来

首次出现负增长。2010 年 4 月以来，国家对房地产的宏观调控力度不断加大，但同时中

央加强保障性住房建设的决心和采取的措施也超市场预期。根据当前“十二五”规划的提

案，未来两年中，保障性住房建设将是政府力推的重点工作。2010 年全国完成 580 万套

保障房建设，而 2011 年要继续建设 1000 万套保障房，2012 年要建设 620 万套保障房。

2011 年超预期的保障房建设将为建材市场带来巨大的推动力，但由于公司产品主要定位

高端民用商品房市场和商业地产市场，因此保障性住房的超预期对公司影响甚微。 

虽然房地产行业调控对公司建筑型材短期影响偏负面，但从长期来看，随着中国城镇

化水平的不断提高、新农村建设的持续深入带来的新建住宅、各类公共及商业建筑的增加
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都将构成铝建筑型材行业长期向好的基础。根据《人口发展“十一五”和 2020 年规划》，

2010 年和 2020 年我国人口将分别达到 13.6 亿和 14.5 亿，建设部预计 2010年和 2020 年

我国城镇化率将分别达到 47%和 57%，人均住宅建筑面积将分别达到 30 和 35 平方米。

假设门窗面积一般占房屋建筑面积 15%，我国门窗材质约有 55%使用铝合金，每平米门

窗约需要 8 公斤铝建筑型材，据此测算，每年新增建筑面积约 9 亿平米，年新增建筑铝型

材 59.4 万吨，相比于目前约 500 万吨的年产量来看，平均增速约为 10%。 

尽管如此，2011 年公司同样会面临国家政策对房地产市场调控而产生的市场需求继

续萎缩的影响，为此，公司一方面加大销售渠道的投入和建设，扩大产品在国内市场的销

售面和渗透层次，依托分布广阔的经销商队伍，加大深度营销力度；另一方面，公司将积

极开拓西藏、新疆和东北等气候恶劣区域的铝建筑型材市场，依托公司产品适应寒冷地区

的独特性，加大销售量，以弥补房地产调控的负面影响。除此之外，未来也会考虑在现有

生产型材的基础上直接生产门窗等。 

由于铝合金门窗较塑钢门窗相比，具有耐老化、不易褪色和开裂等优良特性，因此公

司生产的高品质铝合金门窗在气候条件比较恶劣的西藏和东北地区具有较强的竞争优势。

比如西藏地区，由于海拔高，日照时间久，易老化、变色、变形和开裂，因此西藏地区几

乎只能使用铝合金门窗，公司正是看到了这一发展机遇，加大了在该地区的销售投入力度，

目前公司产品在该地区的市场占有率能达到 60%。除此之外，新疆和东北等地区由于气候

寒冷，对保温性能要求比较高，因此公司生产的断桥隔热型材比较适合该地区的需求群体，

公司也加大了对上述地区的销售投入力度，正在努力拓展该地区的市场，提高产品的市场

占有率。 

除了主动出击，应对房地产行业的不利影响外，我们更期待的是建筑型材行业的自身

替代。目前市场上的门窗材料主要有两大类，铝合金门窗和塑钢门窗，分别占门窗比例的

55%和 35%，可见铝合金门窗近十年来占比不断提高，这主要是由于塑钢门窗对气候条件

要求比较高，潮湿、高温、日照时间长都会加速其老化、变色及开裂，特别是塑钢窗耐火

性差，因此，未来随着环保要求的提高和人们防火意识的增强，我们认为塑钢窗最终将会

被铝合金门窗所代替。但由于目前塑钢门窗的价格优势还比较明显，每平米塑钢门窗约比

铝合金门窗便宜 50-200 元，因此我们预计这个过程将相对较长，更多的将依赖于产品使

用寿命的周期更换。 

 

图 6：1998 年我国门窗材质构成  图 7：2005 年我国门窗材质构成 

 

 

 
资料来源：招股说明书，宏源证券  资料来源：招股说明书，宏源证券 
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（三）建筑型材高毛利得以维持 

1、公司独特的营销渠道 

为避免总经销商控制销售渠道、阻碍信息及时反馈，公司坚持不设总经销商，并根据

市场情况适时地对经销商提货量进行调整，以保证公司对经销商的控制权和选择权，确保

公司始终处于相对优势地位。公司坚持以自主建设终端市场为中心运作渠道，而不单纯依

赖于经销商完成销售。这样不仅增强了公司对销售渠道的控制力，更为重要的是确保公司

能够及时、准确地洞悉市场变化，为企业的正确决策奠定了重要的信息基础。此外，公司

采用伙伴式销售渠道，公司销售人员通过为经销商提供售前、售中服务和技术支持，并协

助经销商取得订单。 

2、公司的品牌优势 

在品牌运作方面，公司坚持产品质量是塑造优秀品牌基石的理念：只有产品拥有良好

的品质，品牌的塑造及运作才有意义。因此，公司严格按照 ISO9001 质量管理体系的要

求，从原材料采购到最终完成销售，实施全面严格的质量控制。其中主要原材料供应商均

是行业内的领先企业，主要生产设备挤压机生产线和表面处理生产线大部分都是进口设备，

各种质量控制检测仪器也是采用国际先进水平。此外，公司以消费品模式进行品牌运作，

公司通过在每支型材产品上都标有防伪标识和设立“罗普斯金形象展示厅”，来有效激发

潜在消费者的需求，给消费者留下“罗普斯金”是优质门窗品牌而非单纯型材品牌的印象。 

正是基于上述优势，公司得以在产品定价上有别于行业内大多数企业。目前大部分企

业仍将铝建筑型材视为工业品，因此在定价上沿袭了以“吨”为单位的定价方式，这直接

导致大部分企业的生产利润简单为“铝锭价格+加工费”。而公司在业内首家以“支”为单

位进行定价，其指导思想正是基于公司将铝建筑型材视为一种消费品，这样的定价方式不

仅摆脱了单纯挣取“加工费”的盈利模式，而且有助于避免陷入行业的“价格战”，这是

公司能保持较高毛利率的重要原因。 

 

三、拓展工业型材，是公司未来主要增长点 

在建筑型材遭遇房地产行业宏观调控的不利影响的同时，工业型材的发展空间正在不

断凸显，工业型材目前和未来主要涉及的四大领域包括汽车、太阳能（边框和支架）、轨

道交通和 LED 照明，公司也正是看到了未来工业型材的发展前景，目前正在积极开拓该

项业务，产品涉及汽车天窗用导轨型材、户外各类 LED 照明设备用灯罩、太阳能设备支

架及边框等，未来也将考虑高铁领域铝型材的生产和加工，我们认为工业型材将是公司未

来主要的增长点。 

（一）工业型材需求空间较大 

1、汽车天窗用导轨年均增速约 10% 

目前公司铝工业材的应用领域之一为汽车天窗用导轨，2008 年公司共销售汽车天窗

用导轨用工业材 95 吨。 
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根据工业和信息化部数据，2010 年中国乘用车累计产销 1389.71 万辆和 1375.78 万辆，

同比增长 33.83%和 33.17%，显示出强劲的增长前景。通常一部乘用车天窗用导轨需耗用

铝工业材 1.5-2.2 公斤，若以 2.0 公斤/套计算，仅天窗用导轨一项在 2010 年就需要铝工业

型材约 2.78 万吨。 

根据罗兰贝格咨询公司预计，到 2015 年，中国乘用车销量将超过 1800 万辆，但增速

将由两位数降至个位数。2011 年，中国乘用车市场增速将由 2010 年的近 35%降至 15%，

从 2012 年到 2015 年，增速将逐渐由 10%降至 8%。若以此计算，在今后几年，乘用车天

窗用导轨耗用铝工业材将在 2010 年 2.78 万吨的基础上，保持约 10%的年增长速度。 

 

2、LED 照明灯具年需求铝型材 1.25 万吨，增速约为 18% 

目前公司铝工业型材的另外一个应用领域为户外照明灯具，即户外各类 LED 照明设

备用灯罩，通常用作 LED 路灯及隧道灯的灯罩，2008 年公司共销售 LED 照明灯具用铝

工业材 406 吨。 

据不完全统计，目前国内城市道路照明存量约为 2800万盏，每年增长大约 200 万盏，

其中约有 70%的新增道路照明灯选用LED 路灯。此外，若现有道路照明存量每年更换10%

的路灯为 LED 路灯，则每年约增加 500 万盏 LED 路灯。目前每盏 LED 路灯灯罩耗用

1.5-3.5 公斤铝工业材，若以 2.5 公斤/盏计算，则每年约需要 1.25 万吨铝工业型材。 

 

3、太阳能设备用铝型材年需求量约 10 万吨以上，年均增速 20%以上 

太阳能设备支架及边框也是公司铝工业型材产品之一，2008 年公司共销售太阳能设

备用铝工业材 101 吨。 

仅以太阳能设备中的太阳能热水器为例，据中国太阳能协会公布的数据显示，近年来，

我国太阳能热水器的产量正在以每年 30%的速度递增。2009 年，中国太阳能热水器的产

量就突破了 4000 万平方米，占世界的 50%；2010 年太阳能热水器的产量为 4900 万平方

米，实际使用量是 1.68 亿平方米，占全世界总量的 70%以上，我国世界第一大太阳能热

水器生产国和使用国的地位进一步巩固。目前住宅用太阳能热水器面积约为 1.6-2.4 平方

米，每台热水器边框及支架约需 3-4 公斤铝工业材。若以每台太阳能热水器面积为 2.0 平

方米，耗用铝工业材 4 公斤计算，则 2010 年新增太阳能热水器 2450 万台，共需消耗铝

工业材 9.8 万吨。 

 

4、轨道车辆制造业 

轨道交通领域也是公司未来将大力拓展的新领域。当前，国内各大城市以国务院《关

于优先发展城市公共交通的意见》（国办发[2005]46 号）作为指导方针，编制了各自的轨

道交通战略发展规划。据不完全统计，目前国内已有 25 个百万人口以上特大城市正式提

出申请建设地铁，总规划里程超过 5000 公里，总投资估算超过 8000 亿元。若按每公里配

备 10 节车厢，每节车厢需要 3 吨铝挤压材计算，仅此一项就将新增 15 万吨铝挤压材需求

量，市场容量巨大，也是未来增长前景最好的一个行业。 
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综上所述，上述四个行业 2010 年的铝工业材需求量接近 30 万吨，而公司目前在上述

四个行业铝工业型材的销售量则微乎其微，由此可见，公司在工业型材市场的上升空间巨

大，是公司未来的主要增长点和亮点。 

 

（二）公司工业型材未来占比有望达到 20%以上 

公司进入铝工业型材市场相对比较晚，近三年铝工业型材收入占比逐步提升，10 年

该块业务收入占全部收入的比例从 2009 年 4.46%提升到 13.47%，增长了近 9 个百分点。

2011 年公司计划生产铝型材 5.2 万吨，其中工业材产量预计为 1 万吨左右，占总产量的

接近 20%。由于公司的工业型材还处于起步期，因此毛利率尚处于较低水平，未来，公

司将借鉴其在建筑型材领域的技术研发优势和市场拓展经验，加大工业型材领域的投入和

支持力度，大力发展工业型材，我们预期未来几年，公司工业型材会大幅增长，增速可能

超过 50%甚至翻番，同时毛利率也有望得以提升。 

 

四、铝价走势对公司业绩影响明显 

铝挤压材行业大量使用的直接原材料为铝棒。铝棒是在电解铝中添加镁、锰等金属加

工而成的铝合金制品。因此，上游电解铝行业的价格波动对铝挤压材行业影响较大。公司

主要产品的销售价格是原材料电解铝价格+加工费+合理利润的定价模式，主要产品铝建

筑型材销售价格定价以客户“提货日”原材料电解铝价格作为定价基础，而铝工业型材则

是每个客户按每个合同协商确定销售价格。 

2010 年，公司主要原材料电解铝价格有较大幅波动，2010 年 1-6 月，电解铝价格呈

单边持续下滑，最高点与最低点落差超过 3200 元/吨，公司铝建筑型材在销售过程中承担

了一定的存货周期内存货价格下跌损失。自 2010 年 6 月 8 日起，原材料电解铝价格开始

震荡回调，公司逐步摆脱了存货价格下跌带来的成本压力。因此铝价走势对公司业绩影响

较大。 

面对铝价格波动的风险，公司继续通过“以销定产”、“以产定购”的方式控制好原材

料采购环节。在现有产品销售定价模式不变的情况下，公司将利用信息技术系统合理安排

生产，加快原材料、半成品及产成品的流转，降低库存，减少因铝价单边下跌造成的在存

货周期内库存价格下跌的风险。 

 

五、盈利预测 

综上所述，我们假设公司 2011-2013 年建筑型材的产量分别为 4.2 万吨、4.3 万吨和

5.6 万吨；工业型材产量分别为 1 万吨、2 万吨和 2.7 万吨；电解铝价格分别为 16500 元 /

吨、18000 元/吨和 19000 元/吨。在上述假设下，我们预测公司 EPS 分别为 0.33 元、0.41

元和 0.55 元，对应的动态 PE 分别为 38.5 倍、31 倍和 23.1 倍，估值基本合理，同时考虑
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到今明两年房地产调控可能还将延续，工业型材也尚处于起步阶段，因此我们首次给予公

司“中性”评级。 

 

图 8：LME 铝价走势  图 9：SHFE 铝价走势 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

表 1：产量假设 

 2011E 2012E 2013E   

建筑型材（万吨） 4.2 4.3 5.5   

工业型材（万吨） 1.0 2.0 2.7   

资料来源：宏源证券 

 

表 2：价格及毛利率假设 

 2011E 2012E 2013E   

电解铝（元/吨） 16500 18000 19000   

建筑型材毛利率 20% 20.5% 20%   

工业型材毛利率 15% 16% 17%   

资料来源：宏源证券 

 

表 3：盈利预测 

 2010E 2011E 2012E 2013E  

单位（万元）      

一、营业总收入 96379.70 117777.78 150769.23 203247.86  

营业收入 96379.70 117777.78 150769.23 203247.86  

二、营业总成本 88266.01 107984.56 138426.62 186729.51  

营业成本 79403.04 95164.44 122015.38 164605.98  

营业税金及附加 80.63 94.22 120.62 162.60  

销售费用 5918.59 7420.00 9498.46 12804.62  

管理费用 3699.00 4711.11 6030.77 8129.91  

财务费用 -839.28 588.89 753.85 1016.24  

资产减值损失 4.02 5.89 7.54 10.16  

三、其他经营收益      
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投资净收益 26.71 35.33 45.23 60.97  

四、营业利润 8166.82 9828.56 12387.85 16579.32  

加：营业外收入 256.40 353.33 452.31 609.74  

减：营业外支出 568.18 588.89 753.85 1016.24  

五、利润总额 7855.05 9593.00 12086.31 16172.83  

减：所得税 1232.41 1438.95 1812.95 2425.92  

六、净利润 6622.63 8154.05 10273.36 13746.90  

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

归属母公司所有者

净利润 
6622.63 8154.05 10273.36 13746.90  

七、每股收益      

股本（万股） 25088 25088 25088 25088  

基本每股收益（元） 0.26 0.33 0.41 0.55  

资料来源：宏源证券 
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