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一

．

报告摘要：

公司是国内集“铜加工设备

－－

精密铜管

－－

铜管深加工产品”

产业链为一体的铜加工高新技术企业。 由于产业链完整，加上具有较

高的市场占有率和品牌知名度，公司盈利能力更强，行业竞争优势明

显。

公司的核心技术优势， 主要集中在大盘重铜管连铸连轧设备、精

密铜管加工工艺和铜管深加工工艺等专利和专有技术上。公司在主导

产品上的核心技术优势， 不仅保持和提高了产品的技术性能和质量，

还较大幅度地降低了原材料、能源消耗，使得产品在市场上始终保持

较强的竞争力。

公司所在的珠三角地区是全球重要的家电和电子产品生产基地，

汇集了格力、美的、广州松下、

ＴＣＬ

、三菱电机、科龙、志高、格兰仕等一

大批家电行业龙头企业。地域上的优势不仅保证了精艺股份能够对客

户的需求变化迅速做出反应，而且存货管理能力也好于同行。 加上管

理层稳健经营， 公司得以从容应对

２００８

年的全球金融动荡和经济危

机，保证了盈利的稳定增长。

随着募集资金项目的投产，公司有望迅速扩大产能，至

２０１１

年形

成

６

万吨精密铜管和

８

，

０００

吨铜加工设备的生产能力，分别比目前产

能增加一倍和

１．７

倍。 我们预计至

２０１２

年，公司有望实现净利润

１．４９

亿元， 比

２００８

年增长

１．７

倍；

２００８～２０１２

年间的净利润年均复合增长

率达

２８．４％

，从而确立和巩固自己在国内同行业中的领先地位。

公司每股价值为

１４．１０～１６．４０

元。 这综合了市盈率估值法以及

ＤＣＦ

估值法的结果；相当于

２００９

年

２８ｘ～３３ｘ

的动态市盈率。

财务和估值数据摘要
（

百万元
）
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净资产收益率
（

％

）

２８．９％ １７．１％ ８．４％ １０．５％ １３．５％

注：

２００９～２０１１

年每股数据假设精艺股份于

２００９

年发行

３

，

６００

万股

Ａ

股，总股本为

１４

，

１００

万股，发行价格

１４．１

元

／

股。

二

．

精艺股份———扬帆起航的中国铜加工业引领者

１．

铜加工产业链一体化企业

精艺股份位于广东省佛山市， 主营业务为生产销售铜加工设备、

精密铜管和铜管深加工产品， 是国内集 “铜加工设备

－－

精密铜管

－－

铜管深加工产品”产业链为一体的铜加工高新技术企业。

图

１

：精艺股份的主要业务及产品产业链

数据来源：安信证券研究中心

注：红字部分业务表示精艺股份已经从事。

精艺股份的业务主要通过旗下控股的三家子公司冠邦科技（持股

１００％

）、精艺万希（持股

７５％

）和芜湖精艺（持股

１００％

）进行。 另外，公

司本部也从事部分铜管深加工产品的生产。 其中， 芜湖精艺成立于

２００８

年

１

月， 是精艺股份为美的空调芜湖生产基地供货而设立的配

套企业。

表

１

：精艺股份主营业务及产品情况

公司名称 性质 主营业务 产品分类
冠邦科技子公司铜加工设备 铜管

、

铜板带
、

铜棒加工设备
精艺万希子公司 精密铜管 高效节能内螺纹铜管

、

毛细管
、

光管
精艺股份母公司铜管深加工产

品 配管
、

配件
、

连接管组件芜湖精艺子公司
数据来源：公司招股说明书

目前，精密铜管业务仍然是精艺股份最主要的盈利来源，但随着

铜加工设备和铜管深加工产品收入的提高，它们正成为公司重要的盈

利增长点。

２００９

年上半年，精艺股份共实现主营业务

６

，

５７１

万元，其

中精密铜管业务占

５６％

，铜加工设备和铜管深加工产品合计占

４４％

。

图

２

：精艺股份主营业务收入构成（

２００９

年中期） 图

３

：精艺股份主营业务利润构成（

２００９

年中期）

数据来源：公司公告，安信证券研究中心

２．

完整的铜加工产业链优势

与其它国内铜深加工企业不同的是，精艺股份的主营业务包括铜

加工设备、精密铜管和铜管深加工产品。这使得公司的盈利能力更强，

行业竞争优势明显。

表

２

：国内主要铜深加工企业的主营业务范围

公司名称 铜深加工材产量
（

２００８

年
，

万吨
）

主营业务
金田铜业

２４．０

铜板带
、

铜管
、

铜棒
金龙铜管

２１．０

精密铜管
海亮股份

１４．７

铜及铜合金管和管件
、

铜棒
中铝洛阳铜

业 １０．４

铜板带
、

铜管
、

铜棒
鑫科材料

９．１

铜板带
、

铜杆
精诚铜业

７．２

铜板带
精艺股份

２．７

铜加工设备
、

精密铜管
、

铜管深加
工产品

数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心

首先，精艺股份能够自主设计开发铜管加工设备，为下游精密铜

管生产和铜管深加工业务提供了强大的技术保障，并且在节约设备成

本支出方面也具有明显的优势。 公司依托完整的产业链，拥有较快的

市场信息反应速度，能及时把握新产品开发方向，缩短新产品开发周

期，保证公司在精密铜管和铜管深加工领域及时采用最新的加工设备

及工艺技术，在激烈的市场竞争中占据成本、质量和技术上的综合优

势。这种上游技术的强大支持已经使公司在历次项目招标和新产品开

发中体现出了巨大的竞争优势。

其次，精艺股份利用完整的产业链，形成了以铜管加工业务为中

心，上下游业务之间的良性互动。 冠邦科技的设备开发以精艺万希作

为中试基地， 可以将设备运行过程中的信息及时反馈回冠邦科技，经

完善后再推向市场，在公司内部建立了持续的技术创新机制，这极大

的增强了客户对冠邦科技铜加工设备研发实力和产品质量的信赖，而

这种客户的信赖在非标准化设备制造领域往往是提高市场占有率的

关键。 上下游之间的良性互动是公司软实力的象征，无形中提升了公

司的竞争力。

与精密铜管业务相似，精艺股份铜管深加工产品的主要客户也是

大型空调制冷厂商，他们对上游厂家的要求是规模大、品种全、交货速

度快以及供货稳定。目前大多数的铜管深加工企业都是外购铜管进行

加工，在铜管需求的高峰期，不能保证原材料的稳定供给，从而降低了

供货的稳定性和及时性，并且在原材料成本以及质量上面也面临一定

的波动，从而限制了自身业务的发展。 精艺股份铜管深加工产品的原

材料

－

精密铜管由精艺万希提供， 这样的产业链模式从根本上保证了

公司铜管深加工产品规模、质量、成本及供货速度的优势。

最后，合理的业务链和丰富的产品结构增强了精艺股份抵御市场

风险的能力，有利于加深与下游客户的长期合作关系，有利于在公司

内部实现资源一体化整合效应与管理协同效应，进一步确立公司整体

的竞争优势。 与国内铜管行业的上市公司相比，冠邦科技能够自主研

发生产铜加工设备，是铜管企业的设备提供商，本公司的主要客户有

海亮股份、高新张铜、宁波金田等知名铜加工企业。

比较精艺股份和另一家铜管深加工上市企业海亮股份的财务数

据后可发现， 两家企业的铜管业务毛利率相差不大，

２００８

年分别为

５．５％

（精艺股份）和

５．４％

（海亮股份）。 但由于精艺股份还经营铜加工

设备和铜管深加工产品业务，而以上业务的毛利率水平高于精密铜管

业务，因此公司的综合毛利率（

２００８

年

７．６％

）明显高于海亮股份（

２００８

年

５．４％

）。

图

４

：精艺股份与海亮股份综合毛利率比较 图

５

：精艺股份与海亮股份铜管业务毛利率比较

数据来源：公司公告，安信证券研究中心

３．

较高的市场占有率和品牌知名度

精艺股份是国内精密铜管生产龙头企业之一。

２００７

年，公司内螺

纹铜管产量居国内第三位，精密铜管产销量居国内第四位。 除传统的

光管、内螺纹铜管外，公司还开发了环保节能性能更好的瘦高齿内螺

纹管、翅片管等高效节能铜管，除空调制冷行业外还开发了射频内导

体大卷重电缆铜管、高纯度无氧磁控铜管等新产品。

在铜管深加工领域，公司拥有配管、配件、连接管组件三大系列共

３

，

０００

多个品种的铜管深加工产品，具备全面配套、快速大量的供货

能力。

公司铜加工设备主要以技术先进的连铸连轧精密铜管加工设备

为主。 作为国内铜管加工设备的主要生产厂家，精艺股份自主研发的

铜管连铸连轧生产线技术水平处于国内领先， 国内市场占有率达

７５％

。

控股子公司冠邦科技自成立以来，已先后成功研制开发了三辊行

星轧管机组、管棒铣皮机组、管棒联合拉拔机组、长行程连续式多辊和

两辊冷轧管机、管棒材矫直机组，两辊热轧铜板带机组以及四辊可逆

液压铜带粗轧、中轧、精轧机组等系列产品。

２００５

年以来，冠邦科技根

据客户需求不断进行技术升级，已开发出新一代连铸连轧铜管加工设

备，其产品被国内铜加工企业广泛采用，其中包括宁波金田、洛阳铜加

工集团、海亮股份、高新张铜等国内知名企业；公司部分产品出口韩

国，被韩国三浦工业有限公司（

Ｓａｍｐｏ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｃｏ． Ｌｔｄ．

）等企业使

用。 冠邦科技在设备研发及成套行业已树立了较高的品牌知名度。

４．

优质客户和客户集中度优势

与国内同行相比，精艺股份的下游客户集中度一直非常高，而且

近年来还在小幅上升。 例如，

２００８

年精艺股份前五名客户销售收入占

当年公司全部收入的比例达

８４．０％

，其中前三名客户（分别为格力、美

的和格兰仕）的销售收入占比为

８１．０％

。与之相比较，

２００８

年海亮股份

前三名客户的收入占比仅

１０．７％

。 我们认为，这固然与精艺股份的收

入主要来自于精密铜管产品有关，但同时也是全球及国内空调产业格

局发展趋势的必然反映。

图

６

：主要铜加工上市公司前五名客户销售收入占比（

２００８

年）

数据来源：各公司公告，安信证券研究中心

近年来，全球空调产能进一步向中国集中，并在国内形成了珠三

角、长三角和环渤海经济区三大空调生产基地。目前，中国家用空调产

量已占全球的

８０％

以上，成为全球空调器的生产中心。

同时，国内空调行业的整合也在加速，行业集中度持续提升。

２００８

年，又有

１８

个国内空调品牌遭到淘汰，品牌数目由

５２

个减少为

３４

个，空调市场已进入品牌消费时期，第一阵营格力、美的、海尔三大品

牌的国内市场占有率再次提升，

２００８

年从原来

６２．４％

提高到

６８％

。

这种集中的业态，必然导致上游铜管制造企业的销售模式发生改

变，随着空调制造品牌的集中，铜管生产企业的客户必然也将更加集

中，只有那些能够紧紧抓住大客户的厂家才能保证自己在行业中的领

先地位。同时，随着生产规模的扩大，大型空调制造商为了原材料的稳

定供应，也会要求与下游企业建立长期战略合作伙伴关系。 因此如何

开拓和维护战略客户是所有铜管生产企业共同面对的问题。

目前，格力和美的是全球空调产量最大的两家生产商，也是精艺

股份最大的两家客户，使得公司的客户集中度自然较高。我们认为，随

着空调行业的集中度持续上升，精艺股份作为行业内龙头空调企业的

战略合作伙伴，不仅合同执行等方面的风险大为降低，而且保障了公

司在铜管制造行业中的领先地位。

５．

技术和研发优势

精艺股份通过持续技术创新，不断强化技术领先优势。 公司产品

多次获得省、 市级科技进步奖和全国发明展览会等组织颁发的奖项，

２００４

年以来公司及子公司冠邦科技、 精艺万希先后被评为广东省高

新技术企业，

２００６

年公司组建了广东省铜管加工工程技术研究开发

中心。 精艺股份的技术优势主要体现在：

１

）核心技术优势。 精艺股份的核心技术优势，主要集中在大盘重

铜管连铸连轧设备、精密铜管加工工艺和铜管深加工工艺等专利和专

有技术上。 公司在主导产品上的核心技术优势，不仅保持和提高了产

品的技术性能和质量，还较大幅度地降低了原材料、能源消耗，使得公

司产品在市场上始终保持较强的竞争力。

２

）研发和产业化能力优势。 精艺股份逐步加大研发费用投入，按

照“开发一代、设计一代、生产一代”的要求不断强化创新能力。公司的

研发优势已转化成产品竞争的优势，截至

２００９

年

６

月

３０

日，公司有

６

项新产品为广东省重点新产品，取得

２９

项国家专利，另有

１３

项专

利申请已被受理，

１０

项产品荣获部、省、市级科技进步奖；其中大盘重

铜管连铸连轧设备、七斜辊矫直机、高纯度无氧磁控铜管等产品填补

国内空白。 “高效节能与精密机械装备关键技术”被列入

２００６

年粤港

关键领域重点突破项目。

６．

贴近市场的地域优势

精艺股份位于珠江三角洲的“中国家电王国” ― 顺德。珠三角地

区是全球空调的重要生产基地，产量约占国内空调总产量的一半。 目

前，仅在顺德就有美的、格兰仕、志高等众多国内知名空调生产企业驻

扎。 另外，全球最大的空调生产企业格力电器集团亦位于不远的珠海

市。

基于较高的质量和品牌优势，精艺股份已成为格力、美的、广州松

下、华凌、格兰仕、深圳以莱特、天津大宇等众多国内知名空调、压缩机

企业铜管及铜管深加工产品的供应商， 并与空调制冷行业的巨头格

力、美的建立了长期战略合作伙伴关系，是美的、华凌的金牌供应商，

格兰仕的战略供应商、三菱电机的“最佳协作供应商”。

地域优势不仅保证了精艺股份能够对客户的需求变化迅速做出

反应，而且存货管理能力也普遍好于同行。优质客户优势及地域优势，

加上管理层稳健经营， 使得精艺股份能够较为从容地应对

２００８

年的

全球金融动荡，将存货减值的损失降低到最小程度，保证了公司盈利

的稳定。

三

．

未来产量有望快速增长

目前， 精艺股份拥有精密铜管

３０

，

０００

吨和铜管深加工

３

，

０００

吨

的年生产能力。 由于品牌知名度较高，近年来公司一直保持着满负荷

生产。但在精密铜管领域，公司的产能与国内行业龙头金龙铜管（产能

３５

万吨）和海量股份（产能

１０

万吨）相比，差距明显。

同时，随着品牌知名度的不断提升，精密股份的市场范围逐步扩

大，在保持与美的、格力等战略客户良好合作关系的同时，公司不断开

发新的客户资源。 丰富的客户资源是公司持续健康发展的基础，但也

对公司生产能力提出了更高的要求。公司目前的产能已经不能满足现

有客户的需求，在保证战略客户需求的同时，公司只能限制对其他客

户的供给，目前市场主要集中在华南地区，短期难以实现公司“区域核

心，全国辐射，开拓国外”的市场策略，产能问题已经成为限制公司进

一步发展的制约因素。

精艺股份计划通过在

Ａ

股上市，募集资金以扩大产能，优化产品

结构，进行上下游产品延伸开发，加大力度开发高端有色金属配件等

高附加值产品，确立和巩固在国内同行业中的领先地位。

表

３

：精艺股份上市募集资金项目

项目名称 投资总额
（

万元
）

备注

１

节能高效精密铜管生产线
技术改造项目 ２５

，

８４５

现有
３

条连铸连轧生
产线

，

产能
３０

，

０００

吨
；

新建
２

条连铸连轧生
产线

，

每条产能
１５

，

０００

吨
／

年
２

铜管深加工生产线技术改
造项目 ７

，

３７２

原有产能
３

，

０００

吨
／

年
，

新增产能
５

，

０００

吨
３

金属加工装备研发
、

制造
能力提升技术改造项目 ６

，

７２８

新增
１０

台套大型金属
加工设备的生产能力

合计
３９

，

９４５

数据来源：《招股说明书》，安信证券研究中心整理

如果募集资金能够顺利在今年内到位，则预计至

２０１１

年，精艺股

份将形成

６

万吨精密铜管和

８

，

０００

吨铜加工设备的生产能力，分别比

目前产能增加一倍和

１．７

倍，从而成为国内有色金属加工及相关金属

加工机械设备制造的龙头企业之一。

表

４

：精艺股份扩建后产能

产品种类 单位 现有产能扩产后产
能

预计形成时
间

１

铜加工设备 吨
３

，

０００ ８

，

０００ ２０１１

年
２

精密铜管 吨
３０

，

０００ ６０

，

０００ ２０１１

年
３

铜管深加工
产品 台套

１０ ２０１１

年

数据来源：《招股说明书》，安信证券研究中心预测

我们的盈利预计表明， 至

２０１２

年精艺股份有望实现净利润

１．４９

亿元， 比

２００８

年增长

１．７

倍，

２００８～２０１２

年间的净利润年均复合增长

率达

２８．４％

。 公司的成长性十分突出。

表

５

：精艺股份主要产品产量及其预测

单位
２００５

年
２００６

年
２００７

年
２００８

年
２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ

主要产品销
量

：

铜加工设备台
／

套
２９．００ ２６．６５ １９．８５ ２０．５０ ２６．００ ２８．００ ３３．００ ３５．００

精密铜管 吨
１６

，

９２４ ２１

，

８０２ ２９

，

５４７ ２７

，

２２４ ２９

，

０００ ３６

，

０００ ４５

，

０００ ５５

，

０００

铜管深加工
产品 万件

２

，

７９９ ４

，

５６４ ８

，

０６２ ９

，

０００ １０

，

８００ １３

，

５００ １５

，

０００

数据来源：《招股说明书》，安信证券研究中心预测

表

６

：精艺股份主要产品加工费及其假设

单位
２００５

年
２００６

年
２００７

年
２００８

年
２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ

精密铜管
：

加工费 元
／

吨
６

，

６３０ ６

，

１００ ５

，

８００ ５

，

７４０ ５

，

７００ ５

，

７００ ５

，

７００ ５

，

７００

单位毛利 元
／

吨
４

，

４００ ３

，

７１０ ３

，

５５０ ３

，

０２０ ３

，

１００ ３

，

１００ ３

，

１００ ３

，

１００

铜价
（

含税
）：

元
／

吨
３３

，

５３２ ５９

，

１９０ ６２

，

５３７ ５７

，

１１９ ４０

，

０００ ５５

，

０００ ５５

，

０００ ５０

，

０００

数据来源：《招股说明书》，安信证券研究中心预测

表

７

：精艺股份利润表及其预测 （单位：百万元）

２００６

年
２００７

年
２００８

年 ２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２０１１Ｅ

一
、

主营业务收入
１

，

４８９ ２

，

０５４ １

，

８５７ １

，

４８１ ２

，

３３１ ２

，

９４４

减
：

主营业务成本
１

，

３５３ １

，

８９８ １

，

７１５ １

，

３３１ ２

，

１４２ ２

，

７０２

营业税金及附加
１ １ １ １ ２ ２

销售费用
７ １２ １３ １１ １４ １８

管理费用
２６ ２９ ２６ ２８ ３７ ４４

财务费用
２９ ４６ ４１ ７ ８ ９

资产减值损失
１ １ １ ３ ０ ０

公允价值变动损益
０ ０ ０ ０ ０ ０

加
：

投资收益
８ ０ ０ ０ ０ ０

其中
：

对联营公司投资
收益
二

、

营业利润
８０ ６８ ６０ １００ １２８ １６９

加
：

营业外收入
２ ６ １０ １１ １１ １１

减
：

营业外支出
０ ０ ０ ０ ０ ０

其中
：

非流动资产处置
损失 ０ ０ ０

三
、

利润总额
８２ ７４ ７０ １００ １２８ １６９

减
：

所得税费用
９ ８ １０ １５ １９ ２５

四
、

净利润
７３ ６６ ６０ ８５ １０９ １４４

少数股东损益
１７ １０ ６ １４ １６ ２０

归属于母公司所有者
的净利润 ５５ ５６ ５５ ７１ ９３ １２４

每股收益
１．１９ ０．６１ ０．５２ ０．５０ ０．６６ ０．８８

数据来源：公司公告，安信证券研究中心预测

注：

１

）假设精艺股份于

２００９

年发行

３

，

６０

万股

Ａ

股，发行价格为

１４．１

元

／

股。

２

）每股收益指标按当年末股本计算。

２００９

年及以后按发行

后股本

１４

，

１００

万股计算。

四

．

每股价值为

１４．１０～１６．４０

元

／

股

１．

公司业务与海亮股份最具可比性

目前，共有四家国内

Ａ

股上市公司从事铜深加工业务，包括海亮

股份、高新张铜、鑫科材料和精诚铜业。 其中，海亮股份和高新张铜均

以铜及铜合金管为主要业务之一，这与精艺股份的业务相似。

表

８

：主要铜深加工上市公司主营业务范围

公司名称 公司
代码铜深加工材产量 主营业务

（

２００８

年
，

万吨
）

海亮股份
００２２０３ １４．７

铜及铜合金管和管件
、

铜棒
高新张铜

００２０７５ ｎ ／ ａ

铜板带
、

铜管
、

铜棒
鑫科材料

６００２５５ ９．１

铜板带
、

铜杆
精诚铜业

００２１７１ ７．２

铜板带
精艺股份

２．７

铜加工设备
、

精密铜管
、

铜管
深加工产品

数据来源：公司公告，安信证券研究中心

２００７

年以来，高新张铜由于出现多种问题，经营状况每况愈下，

２００７

年和

２００８

年已连续两年亏损。 因此，我们仅将精艺股份与海亮

股份的财务指标进行比较。比较后发现，虽然精艺股份资产、收入和净

利润规模上均明显小于海量股份，但经营能力上还强于海亮股份。 如

公司的税前利润率和净资产收益率等指标均好于海亮股份。

表

９

：精艺股份与海亮股份主要财务指标比较

单位
２００６

年
２００７

年
２００８

年
海亮
股份

精艺
股份

海亮
股份

精艺
股份

海亮
股份

精艺
股份

总资产 百万元
２

，

１１０ ６７６ ２

，

８３８ ６９６ ３

，

３１９ ５２９

净资产 百万元
５９９ １４９ ７９５ １９４ １

，

５０２ ３２０

营业收入 百万元
６

，

２１５ １

，

４８９ ６

，

７６８ ２

，

０５４ ７

，

９０６ １

，

８５７

净利润 百万元
１５４ ５５ １７４ ５６ １７５ ５５

每股盈利 元
０．７６ ０．６０ ０．５０ ０．６１ ０．４４ ０．５２

净资产收益率
２８．３％ ３６．９％ ２２．３％ ２８．９％ １１．８％ １７．１％

税前利润率
２．５％ ５．５％ ２．６％ ３．６％ ２．６％ ３．８％

资产负债率
７１．６％ ７２．４％ ７２．０％ ６７．３％ ５４．７％ ３２．０％

流动比率
１．０４ １．１５ ０．９９ １．２３ １１．４０ ２．４５

速动比率
０．６９ ０．９４ ０．５３ ０．９８ ０．８３ １．９２

应收账款周转率 次
／

年
１４．３０ １５．５０ １１．１０ １５．００ １６．８０ １３．２０

存货周转率 次
／

年
１５．８０ １１．９０ ９．６０ １７．００ １０．５０ １６．９０

总资产周转率 次
／

年
３．７０ ２．８０ ２．７０ ３．００ ４．８０ ３．００

每股经营活动现
金流量净额 元

１．４２ ２．４６ ０．０７ １．２３ １．１０ ０．０１

每股净现金流量 元
０．３８ １．９８ ０．４２ ０．４０ １．２０ －０．６６

数据来源：公司公告，安信证券研究中心

２．

相对估值法得出每股价值为

１４．１０

元

我们采用相对估值法（市盈率、市净率等比较）和绝对估值法（现

金流量折现法）对精艺股份进行估值。

我们考察了

Ａ

股主要铜深加工上市公司的估值。 发现

２００８

年除

海亮股份外，高新张铜、鑫科材料和精诚铜业或大幅亏损，或仅有微

利。 因此，相对估值法时我们仅与海亮股份进行比较。 同时，考虑到精

艺股份的募集资金项目要到

２０１１

年才能够实现达产， 因此我们认为

市盈率比较法比市净率比较法更能体现公司的价值。

按发行

３

，

６００

万股后的股本

１４

，

１２０

万股计算，精艺股份

２００８

年

实现每股收益

０．３９

元； 我们预计公司

２００９

年将实现每股收益

０．５０

元。 参照海亮股份

２００９

年

２８．１ｘ

的动态市盈率，可以得出精艺股份的

每股价值为

１４．１０

元。

表

１０

：主要铜深加工上市公司估值比较

名称 股价
（

９

月
４

日
）

每股收益
（

元
）

市盈率
（

ｘ

）

市净率
（

ｘ

）

２００８

年
２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２００８

年
２００９Ｅ ２０１０Ｅ ２００８

年
２００９Ｅ ２０１０Ｅ

海亮股份
１２．０３ ０．４３ ０．４７ ０．４６ ２７．５ ２８．１ ２５．４ ３．５ ３．７ ３．４

高新张铜
６．０２ －１．２９ ｎ ／ ａ －４１．９

鑫科材料
６．２４ ０．０２ ｎ ／ ａ ３．３

精诚铜业
１４．３１ －０．２６ ｎ ／ ａ ４．９

平均
２７．５ ２８．１ ２５．４ ３．５ ３．７ ３．４

精艺股份
１４．１０ ０．３９ ０．５０ ０．６６ ３６．５ ２８．１ ２１．５ ４．６ ２．４ ２．３

数据来源：公司公告，安信证券研究中心

注：

１

）假设精艺股份的每股价值为

１４．１０

元

／

股；

２

）精艺股份

２００８

年每股收益

０．３９

元为发行后股本

１４

，

１００

万股计算得出。

３．

绝对估值法得出每股价值为

１６．４０

元

我们预计， 随着精艺股份募集资金项目于

２０１１

年逐步达产，至

２０１２

年公司主要产品的产能利用率将会趋于稳定。 因此，我们采用二

阶段现金折现法（

ＤＣＦ

模型）进行估值，将精艺股份的业务增长分为

２００９～２０１２

年和

２０１２

年以后两个阶段。

按照

２０１２

年以后

１％

的长期增长率 （

ＷＡＣＣ

：

８．００％

，

３０％

有息负

债比例，债务成本：

６％

，长期税率：

２５％

），以及发行后的总股本

１４

，

１００

万股，我们得出精艺股份的每股价值为

１６．４０

元。

综合相对估值法和

ＤＣＦ

估值法的结果， 我们认为精艺股份的每

股价值为

１４．１０～１６．４０

元，相当于

２００９

年

２８ｘ～３３ｘ

的动态市盈率。

精艺股份未来面临的主要风险包括：

１

）如果全球经济复苏缓慢，则包括铜在内的有色金属消费将继续

低迷；

２

）铜价的波动，这可能会对公司的短期盈利带来影响；

３

）公司的客户集中度明显高于同行，如果这些主要客户经营出现

波动或降低从公司采购的份额，将对公司业务带来影响。
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