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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2011A 2012A 2013A 2014A 

营业收入（百万人民币） 11,941  11,694  15,121  19,634  

增长率(%) 33.08% -2.07% 29.31% 29.84% 

净利润（百万人民币） 103  30  98  166  

增长率(%) -56.55% -70.88% 226.00% 69.30% 

毛利率 2.94% 2.63% 2.92% 3.22% 

净利润率 0.86% 0.26% 0.65% 0.84% 

每股收益（元/股） 0.10  0.03  0.09  0.16  
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投资要点   

＃summary＃ 
 中国金属材料加工服务行业的领跑者。大明国际(1090.HK)是中国最大的金

属材料加工服务提供商。公司主营业务主要为不锈钢加工业务，约占公司

业务收入的 90%以上。2013 年公司开始提供碳钢加工业务，碳钢业务基数

小，但是发展迅速，现今碳钢业务收入约占公司营业收入不到 10%。 

 靖江基地大明重工投产，提升深加工服务能力。公司的靖江基地占地 1,100

余亩，2014 年 10 月开始生产。目前靖江基地分为大明金属科技、大明重

工两块业务。大明金属科技提供金属基础材料，大明重工提供重型深加工

服务。因为未来将通过码头(尚未建)直通长江，因此可为造船、运输、核

电等重工业提供不锈钢零部件加工。预计全部厂房投产后预计年产值可达

20 亿元。2016 年预计大明重工实现产值 6亿元，净利润 500 万元。 

 原材料寄售模式应对不锈钢价格下跌。公司希望未来能采用原材料寄售模

式，通过签约钢厂，使钢厂的产品库房前移至公司厂房，即这些钢厂将生

产的材料直接放在公司的库房中，公司可随时根据客户订单需求采购，能

够降低钢材价格下降带来的压力，保障利润空间，还能缩短材料的支付成

本并提高营运资金的使用效率。 

 我们的观点：大明国际作为我国不锈钢加工服务的领跑者，业内具有市场

占有率领先和品牌优势，公司已计划拓展多个地区的加工中心，这为企业

带来持续增长的潜力，我们预计公司未来几年钢铁业务加工量约有 20-30%

的收入复合增长能力，建议投资者逢低积极关注。 

 风险提示：宏观经济下行。不锈钢和钢铁价格继续下跌。 
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报告正文 

 中国金属材料加工服务行业的领跑者。大明国际(1090.HK)是中国最大的金

属材料加工服务提供商。公司主营业务主要为不锈钢加工业务，约占公司业

务收入的 90%以上，包括为不同行业客户提供卷材裁剪、表面研磨、板材

切割、成型制造、机械加工、扁钢加工、精密钣金加工以及焊接服务。2013

年公司开始提供碳钢加工业务，碳钢业务基数小，但是发展迅速，现今碳钢

业务收入约占公司营业收入不到 10%。 

 策略性的将生产基地布局于全国主要的制造业重镇。公司在全国多处布局

了加工中心，就近为客户提供服务。全国七大加工中心包括：无锡（总部）、

武汉、杭州、天津、太原、靖江和淄博。随着公司靖江基地厂房的陆续建成

投产，从无锡总部车间迁出到靖江厂房的业务，其中大明重工将承接重工业

零部件加工，而总部的钣金公司朝着精密精细零部件加工和成品发展，持续

拓展深加工服务的产品比例。 

 靖江大明重工投产，提升深加工服务能力。公司的靖江基地占地 1,100 余

亩，2014 年 10 月开始生产，2015 年 11 月份举行开业典礼。靖江基地分为

大明金属科技、大明重工两块业务。大明金属科技提供金属基础材料，大明

重工提供重型深加工服务，因为未来将通过码头(未建)直通长江，因此可为

造船、运输、核电等重工业提供不锈钢零部件加工。预计全部厂房投产后预

计年产值可达 20 亿元。2016 年预计大明重工实现产值 6 亿元，净利润 500

万元。 

图 1 近 2 年不锈钢和碳钢市场价走势图 图 2 近 2 年人民币兑港元走势图 
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资源来源：Wind、兴业证券研究所 资源来源：Wind、兴业证券研究所 

 

 钢材原材料存货跌价吞噬财务经营利润。作为不锈钢和碳钢的加工服务商，

公司定期储存约 12 万吨钢材，用于公司日常加工业务使用。由于近年不锈

钢和碳钢价格持续下跌，公司库存钢铁价值下跌以及产品销售受到影响，公



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 3 - 

跟踪报告 

司业绩预计 2015 年转亏，公司已发盈警。我们认为，任何事物是双向的，

在钢铁下行的大周期中，公司因持有钢铁库存，资产减值或存货跌价是不可

避免的，同样在钢材价格上行周期中，公司也会因此而获利。公司未来高附

加值的深加工业务占比提升，能有效抵消库存跌价的不良影响。 

 原材料寄售模式应对不锈钢价格下跌。公司以前主要以折扣价格批量采购不

锈钢，主要的供应商包括太钢不锈、宝钢不锈、和浦项不锈钢等。公司希望

未来能采用原材料寄售模式，通过签约钢厂，使钢厂的产品库房前移至公司

厂房，即这些钢厂将生产的材料直接放在公司的库房中，公司随时根据客户

订单需求采购，能够降低钢材价格下降带来的压力，保障利润空间，还能缩

短材料的支付成本并提高营运资金的使用效率。 

 多元化的客户基础有效降低行业单一波动风险。公司具有多元化的客户结

构，一方面能降低个别行业波动对业务的影响，另一方面是的公司产品型号

种类多样化，可以充分利用原材料，减低损耗，带来成本规模效益。2015

年上半年，公司客户结构中，机械制造行业占 24%，经销商渠道客户占 42.1%，

石化行业占 7.8%，家用五金制造占 13%，汽车及运输占 4%。 

 我们的观点：大明国际作为我国不锈钢加工服务的领跑者，业内具有市场占

有率领先和品牌优势，公司已计划拓展多个地区的加工中心，这为企业带来

持续增长的潜力，我们预计公司未来几年业务钢铁加工量约有 20-30%的收

入复合增长能力，建议投资者逢低积极关注。 

 风险提示：宏观经济下行。不锈钢和碳钢价格继续下跌。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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