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汽车行业带动精密模具快速发展，扩充产能助力业

绩增长 

投资评级：增持（首次） 
投资要点 

 国内一流的精密模具零部件制造商 

公司是国内一流的精密模具零部件制造商，总部设在江苏苏州，主营

产品包括精密模具零部件、自动化设备零部件、制药模具及医疗器材零部

件。公司核心产品是以汽车模具零部件为代表的精密模具零部件系列产

品，客户遍及国内主要整车生产商。随着汽车产业的快速发展，以及公司

募建新厂、扩充产能、积极拓展新业务，公司有望保持稳定的业绩增长。 

 2017Q1 业绩大幅上升，归母净利同比+134.45% 

2016 年公司实现营收 3.64 亿元，同比+17.58%，归母公司净利润 0.52

亿，同比+18.16%，扣非归母净利 0.47 亿，同比+7.58%，EPS 0.96 元/股

（扩股后为 0.78 元/股）。分产品看，精密模具零部件产品全年营收达 3.26

亿，同比+18.44%，占总营收的 89.55%。2017Q1 实现营收 1.13 亿，同比

+47.55%，归母净利 1931 万，同比+134.45%，公司业绩的持续稳定增长主

要系下游汽车市场需求扩张以及公司加大营销拓展所致。 

 公司毛利率略有下降，2017Q1 三费结构明显优化 

2016 年公司综合毛利率 35.93%，同比-1.75pct。公司主营产品精密零

部件板块毛利率为 35.77%，同比-1.87pct；自动化设备零部件毛利率为

34.80%，同比-2.13pct。三费方面，公司销售费用 2803 万，占营收的 7.70%，

同比-0.2pct，管理费用 3490 万，占营收的 9.59%，同比+0.34pct，主要系公

司研发投入以及 IPO上市费用增加所致；财务费用 763万，占营收的 2.10%，

同比-0.97pct，三费合计占比 19.38%，同比-0.83pct。2017Q1 公司三费合计

占比 13.9%，费用结构明显优化，其中管理费用率与财务费用率较 2016Q1

分别下降 2.58pct 与 1.92pct。此外，公司 2016 年经营活动产生的现金流量

净额为 5821 万元，与归母净利的比值为 111.94%，利润质量较高。 

 汽车行业快速发展，带来模具生产新机遇 

随着我国汽车工业的快速发展，服务于汽车生产的模具近年来也得到

快速发展。汽车冲压模具的需求已不再受其使用寿命影响，而是取决于新

车型和改款车型的推出速度。考虑到 2016-2018 年我国新能源汽车产能的

高速增长，公司年报预计 2018 年时的新增车型数量将比 2015 年高 10%，

达到 316 款。另外，汽车市场的全球化竞争加剧，为降低新车开发成本，

国外汽车制造厂纷纷进入中国采购汽车覆盖件模具，使我国汽车覆盖件模

具的出口量迅速增加。 

 新厂建设、募投项目有序推进，彰显公司发展雄心 

    为了谋求更快发展，公司建设迎宾新厂一期工程作为产能扩充发展用

途，并在 2017 年 3 月取得施工许可证，已开启该工程项目的建设。依建设

进度，预计 2018 年 3 月完工。同时，公司逐步展开募投项目建设的投入，

并且已通过募集资金建立以物流、资金流和信息流管理为核心的 ERP 系

统等项目。此外，公司持续加强研发项目的投入实施，进一步扩充了产品

及降低生产成本，2016 年研发投入与去年同比+13.21%。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为国内一流的精密模具零部件制造商，客户遍及国内主要整车
生产商，积极增产传统汽车模具零部件系列业务、拓展新兴制药模具及医
疗器材零部件系列业务，有望保持稳定的业绩增长态势，考虑到上市后公
司股本有所扩大，预计公司2017-2019年EPS 1.25/1.63/2.33元，对应PE 
44/34/24X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：新厂扩产水平不及预期、业绩受宏观经济影响。 

 

2017 年 6 月 6 日 
 

 

 

首席证券分析师    陈显帆 

执业资格证书号:S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

 

研究助理   倪正洋 

nizhy@dwzq.com.cn 

18321162658 

 
 

 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）               54.90 

市盈率（2016）             70.39 

市净率（2016）             8.38 

流通 A 股市值（百万元）     915 

 

基础数据 

每股净资产（元）           6.55 

资产负债率（%）           25.33 

总股本（百万股）           67 

流通 A 股（百万股）         17 
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1. 国内一流的精密模具零部件制造商 

公司是国内一流的精密模具零部件制造商，总部设在江苏苏州，主营

产品包括精密模具零部件、自动化设备零部件、制药模具及医疗器材零部

件。公司核心产品是以汽车模具零部件为代表的精密模具零部件系列产

品，客户遍及国内主要整车生产商。随着汽车产业的快速发展，以及公司

募建新厂、扩充产能、积极拓展新业务，公司有望保持稳定的业绩增长。 

 

图表1 公司精密模具零部件系列主要产品 

 
资料来源：2016 年年报，东吴证券研究所 

 

2. 营收持续稳定增长，2017Q1 加速上行 

2016 年公司实现营收 3.64 亿元，同比+17.58%，归母公司净利润 0.52

亿，同比+18.16%，扣非归母净利 0.47 亿，同比+7.58%，EPS 0.96 元/股

（扩股后为 0.78 元/股）。分产品看，精密模具零部件产品全年营收达 3.26

亿，同比+18.44%，占总营收的 89.55%。2017Q1 实现营收 1.13 亿，同比

+47.55%，归母净利 1931 万，同比+134.45%，公司业绩的持续稳定增长

主要系下游汽车市场需求扩张以及公司加大营销拓展所致。 

 

图表2  公司主营产品为精密模具零部件，占比 89.55% 
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资料来源：2016 年年报，东吴证券研究所 

 

图表3  精密模具零部件产品营收同比上升 18.44%（百万元） 

 
资料来源：2016 年年报，东吴证券研究所 

 

3. 公司毛利率略有下降，2017Q1 三费结构明显优化 

2016 年公司综合毛利率 35.93%，同比-1.75pct。公司主营产品精密

零部件板块（占营收 89.55%）毛利率为 35.77%，同比-1.87pct；自动化设

备零部件（占营收 9.21%）毛利率为 34.80%，同比-2.13pct。三费方面，

公司销售费用 2803 万，占营收的 7.70%，同比-0.2pct，管理费用 3490 万，

占营收的 9.59%，同比+0.34pct，主要系公司加大研发投入以及 IPO 上市

相关费用增加所致；财务费用 763 万，占营收的 2.10%，同比-0.97pct，

三费合计占比 19.38%，同比-0.83pct。2017Q1 公司三费合计占比 13.9%，

费用结构明显优化，其中管理费用率与财务费用率较 2016Q1 分别下降

2.58pct 与 1.92pct。此外，公司 2016 年经营活动产生的现金流量净额为

5821 万元，与归母净利的比值为 111.94%，利润质量较高。2017Q1 经营

活动产生的现金流量净额为-825 万，主要系购买商品支出增加所致。 

 

图表4  2012 年至今，公司综合毛利率累计下降 4.87pct（%） 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表5  三项结构有所优化，主要系管理费用率下降所致 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

4. 汽车行业快速发展，带来模具生产新机遇 

2015 年，中国汽车产销总量均超过 2,400 万辆，产销量继续保持世界

第一。随着我国汽车工业的快速发展，服务于汽车生产的模具近年来也得

到快速发展。汽车冲压模具的需求已不再受其使用寿命影响，而是取决于

新车型和改款车型的推出速度。每开发一个新车型或车型改款，就需要重

新设计和制造模具，汽车冲压模具还没达到使用寿命即已被淘汰。 

根据中国模具工业协会统计，设计制造一款全新车型所需汽车覆盖件

模具价值约 1 亿元，每款改款车型平均 25%的覆盖件模具需要更换，价值

约 2,500 万元。到 2018 年，我国的汽车车型将达到 600 款，可以带来模

具需求的新增车型有 300 款左右。考虑到 2016-2018 年我国新能源汽车产

能的高速增长，公司年报预计 2018 年时的新增车型数量将比 2015 年高

10%，达到 316 款。 

另外，汽车市场的全球化竞争加剧，为降低新车开发成本，国外汽车

制造厂纷纷进入中国采购汽车覆盖件模具。福特、菲亚特等已经成立了中

国模具采购中心，通用已经关闭了 5 个模具厂中的 4 个，转向中国采购。

在国内汽车市场多年的培育下，已经涌现了一批具备承接世界汽车模具生
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产能力的厂商，国际汽车巨头将会加大在华采购力度，使我国汽车覆盖件

模具的出口量迅速增加。 

 

图表6  我国汽车产量持续上升（万辆）                                 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5. 新厂建设、募投项目有序推进，彰显公司发展雄心 

公司于 2015 年 8 月 25 日，出资 2228.48 万元购买了位于昆山高新

区迎宾路南侧、北门路西侧国有土地使用权，作为产能扩充发展用途，并

在 2017 年 3 月取得施工许可证，已开启该工程项目的建设。依建设进度，

预计 2018 年 3 月完工。 

同时，公司逐步展开募投项目建设的投入，并且已通过募集资金建立

以物流、资金流和信息流管理为核心的 ERP 系统等项目。总募投项目目

前主要投入在精密模具零部件扩建项目、自动化设备零部件扩建项目及

研发中心扩建项目，公司预计 2017 年能够达到预定 24%的总投资收益

率，医疗器材和制药模具零部件扩展项目待迎宾厂房完成会加速投入。此

外，公司持续加强研发项目的投入实施，进一步扩充了产品及降低生产成

本，2016 年研发投入与去年同比+13.21%。 

6. 盈利预测及投资建议 

公司作为国内一流的精密模具零部件制造商，客户遍及国内主要整

车生产商，积极增产传统汽车模具零部件系列业务、拓展新兴制药模具及

医疗器材零部件系列业务，有望保持稳定的业绩增长态势，考虑到上市后

公司股本有所扩大，预计公司 2017-2019 年 EPS 1.25/1.63/2.33 元，对应

PE 44/34/24X，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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7. 风险提示 

市场规模受宏观经济影响：国内宏观经济、产业政策的变动，将会直

接影响到下游工业汽车行业市场需求，进而影响到汽车模具产品制造行

业。 

扩产水平影响：公司目前积极募投资金，建设新厂，扩产放量，以扩

大主营产品的市占率。如扩产水平不达预期，将直接影响公司当年营业收

入，从而对公司业绩造成一定影响。 

 

 

财务预测表 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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