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事件： 

我们于 2015年 1月 26日上午到大明国际无锡总部，参观了公司在无锡的生产

厂房，并就公司的经营状况与公司管理层进行了沟通交流。 

我们的观点: 

大明国际是中国不锈钢加工服务行业的领跑者，专业从事高利润的深加工服

务，公司已经从最初的钢铁贸易商转型为能为客户提供定制加工的产品中心。

公司的业务包括不锈钢加工和碳钢加工，其中碳钢业务因基数小而增长迅速。

随着公司向深加工服务的持续转型，公司加工毛利率持续提升，不锈钢的吨

毛利上升至 780元/吨。公司在全国多处布局了加工中心，就近为客户提供服

务。随着公司靖江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。 

公司未来发展策略：未来上游原材料，公司提升议价能力，降低原材料价格

的波动风险；中游建立制造业通用平台，模块化、标准化订单服务流程，客

户可以自助下单，通过 EPR 系统建立电子大数据系统；下游计划成立物流公

司，提供近距离的客户产品配送服务，增加客户黏性。 

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约有 20-30%的收入复合增长能力，建议投资者逢

低积极关注。 

公司简介： 

大明国际是一家在不锈钢、碳钢领域专业从事加工、销售和技术服务的现代综合

性钢铁服务企业，拥有钢铁加工设备、现代化的理化检测中心和“裁剪、切割、

表面处理、成型、焊接和机加工”6大加工平台。公司业务已从传统行业拓展到

石油石化、新型能源、生物制药、电子通讯、机械工程、特种船舶、轨道交通、

航空航天等尖端领域，能够为客户提供多样化的零部件和半成品制造。 

 

大明国际（1090.HK） 

不锈钢加工服务领先者，提升深加工服务比例 
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会议要点如下： 

1、公司主要业务情况介绍？ 

公司是中国不锈钢加工服务行业的领跑者，专业从事高利润的深加工服务。公司

的加工服务主要分两部分，不锈钢加工服务和碳钢加工业务。其中不锈钢加工业

务因为钢材的价格成本和毛利均较高，故占总收益九成以上，而碳钢业务公司在

2013年 3月进入，基数还较小，但市场空间大，业务增长迅速。 

公司主要为客户提供卷材裁减、表面研磨、板材切割、成型制造、机械加工、扁

钢加工、精密铂金加工及焊接服务，客户提供加工图纸，公司按客户的图纸加工。

公司已经从之前的一个钢铁贸易商转型为能为客户提供定制加工的产品中心。 

2、公司加工服务的毛利率变动情况？ 

随着公司持续向深加工转型，毛利率逐步提高。2014年上半年，公司的毛利率从

2013年全年的 2.9%提升至 4.9%。2013年不锈钢的吨毛利为 480元，2014年上半

年为 780元，主要变动由于钢价上升、加工率上升导致。因为公司采用的定价为

加成定价，销售时不锈钢市场价格加上一定的加工费用报价。 

3、公司的原材料采购情况？ 

公司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。公司希望未来能发展成为这些钢厂的产品库房，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采购，这样增加了公

司对上游材料供应商的话语权，处于议价有利的一方，还能缩短材料的支付成本

并提高资金利用率。 

4、公司的生产基地分布？ 

公司在全国布局了多个加工基地，因为公司的产品相对具有运输半径经济性的问

题。公司根据客户集中度以及钢铁厂的位臵，分别设有无锡、武汉、杭州、天津、

太原 5个加工中心，2013年钢材的加工量达到 165.8万吨。 

公司的靖江项目占地 1,000 余亩，计划分为几个板块使用：大明重工提供重型加

工，因为有码头直接通长江，因此可为造船、运输、核电等重工业提供不锈钢零

部件加工，2014 年投了很多的人力物力，并投产，2015 年随着业务开展有望转

盈。大明钣金则提供高利润率的服务，比如提供精密精细零部件加工服务，提供

成品服务等等。未来靖江基地成为公司面向国际市场的一个窗口，成为零部件、

制造业的配套出口基地。 
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5、公司未来生产产能和基地的拓展计划？ 

公司目标加工量从 2013年的约 140万吨，提升至 2015 年的 250万吨，主要是靖

江的产能和无锡的六期项目扩充。未来公司计划在全国实现多点布局，包括在长

沙、沈阳、上海、广州、郑州、南京、徐州、西安、成都等地。 

6、公司的客户结构和行业分布？ 

实际上公司的下游客户比较分散，公司服务超过 20个行业及超过 1万名的客户，

可有效避免单一行业波动带来的影响。 

另外，公司认为我国的重工业远未结束，未来的行业发展空间仍然很大。2014年

上半年公司的收入客户结构中，分销商和贸易商占比 39.7%，石化行业 8.6%，汽

车制造行业 3.9%，机械制造 26.2%,家用五金电器制造 10.8%。 

7、公司的未来发展策略？ 

公司将在多个方面积极拓展，以差异化服务为核心。材料上实现多品种、多规格，

现货期货等。加工方面，实现简单加工、深加工和零部件制造配套。上游采购，

公司通过向上游钢厂提供大批量订单，为钢厂降低成本、提高大明的议价能力。

同时争取钢厂将产品放在大明仓库，于销售时交付原材料费用，这样能降低不锈

钢价格波动对原材料价格波动的影响。 

中游环节，公司将建立制造业通用平台(代工工厂)，通过全国布局生产基地，为

客户提供一站式解决方案。同时，公司发展精细加工业务，向深加工转型服务，

发展为直接制造零部件和成品制造，从而获得较高的毛利率。最后，生产环节建

立大数据电子商务平台，通过 ERP管理系统将订单进行标准化，包括材料标准化，

加工工序标准化，客户可以自助下单，进行生产跟踪，公司直接网上提供报价。 

下游环节，提供物流配送平台。当前都是客户自己找物流公司来公司运货，对于

近距离 200公里以内订单，公司计划 2015年筹建控股的合资的物流公司(估计股

权占 65%以下)，为加工中心周边用户提供配送服务，加强客户的黏性。 

8、公司上线 EPR的情况？ 

公司采用的是金蝶的 EAS系统，总费用约 2,800万元，包括实施后 5年的开发使

用及维护，目前正在进行中，预计一期今年 8-9月份上线。 

9、销售成本分析？ 

公司的加工服务，基本上决定是重料轻工的行业。2014 年上半年，原材料成本占

销售成本 97.7%，劳工成本占 1.71%，水电占 0.14%，折旧及其他占 0.45%。 
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