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汽车锻压件龙头供应商，业绩弹性大 
■受益下游客户销量走强，贡献业绩弹性。公司主要客户有东风本田

（22%，2016 年上半年营收占比，下同），一汽大众（12%），广汽乘用

车（11%），广本（10%）上汽大众（8%）。2017 年，受益公司下游主

要客户销量劲增，有望带动营收增长 17.3%，净利润增长 20%左右。 

■总成件占比和自动化率提升，毛利率有望进一步提高。公司近年来不

断提升总成件业务占比，目前总成件和普通单件占比接近 1:1，而且总

成件的占比仍在提升。为提高生产效率，公司正逐步提高自动化率，

有望带来毛利率的进一步提高。 

■跟随下游大客户同步扩产能，提前锁定新车配套订单。2018 年将迎

公司下游大客户一汽大众产品大年，预计将在长春 Q 工厂、青岛工厂

和天津工厂投放 9 款新车。一汽大众计划在青岛和天津工厂一期各建

设 30 万产能，预计分别于 2018 年初全面投产和 2018 年四季度投产。

此外，成都工厂也将扩建 15 万产能至 60 万产能。公司先后在成都、青

岛和天津同步扩建产能，具备就近规模供货优势，有望提前锁定一汽

大众部分新车型配套订单，为 2018-2019 年业绩持续增长奠定基础。 

■投资建议：我们预计公司 2017、2018 和 2019 年营收增速分别为

17.3%、15.0%和 12.3%，净利润增速分别为 20.3%、18.1%和 15.3%，

对应 EPS 分别为 2.18 元、2.58 元和 2.97 元，对应 2017-2019 年 PE

分别为 22.0 倍、18.6 倍和 16.2 倍。参考同行业公司估值，给予公司

2017 年 28 倍估值，对应目标价 61 元，尚有 27%左右提升空间，首

次覆盖，给予“买入-A”评级。 

■风险提示：日系销量不及预期；广汽乘用车销量不及预期；一汽大众

扩产不及预期。 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2,369.4 2,724.8 3,195.6 3,675.9 4,126.6 

净利润 257.3 290.9 349.4 412.7 474.7 

每股收益(元) 1.61 1.82 2.18 2.58 2.97 

每股净资产(元) 6.43 7.87 10.04 12.19 14.50 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 29.9 26.4 22.0 18.6 16.2 

市净率(倍) 7.5 6.1 4.8 3.9 3.3 

净利润率 10.9% 10.7% 10.9% 11.2% 11.5% 

净资产收益率 25.0% 23.1% 21.8% 21.2% 20.5% 

股息收益率 0.0% 1.4% 0.6% 0.9% 1.4% 

ROIC 33.6% 31.8% 32.8% 28.4% 35.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 公司业务简介 

公司的主营业务为乘用车冲压焊接总成件、发动机管类件及相关模具的开发、生产与销售，

目前主要为国内各大整车商提供汽车车身部件、发动机总成管类件等冲压及焊接产品。 

1.1. 乘用车冲压件龙头 

公司是国内乘用车冲压件龙头企业，生产基地遍布华东、华北、华中、华南和西南等地，东

风本田、一汽大众、广汽乘用车、上汽大众、广汽本田、东风日产、广汽丰田、上汽通用和

广汽三菱等主流合资车企和一线自主都是公司的主要客户，客户结构优质。公司实力雄厚，

具备就近规模配套的能力，是东风本田等车企的核心供应商，能够配套除四门两盖以外的车

身其他所有车用冲压件的能力。 

图 1：公司具备除四门两盖以外所有冲压件供应能力  

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  

公司为客户配套的产品涵盖了单品冲压件、总成冲压件和管类件，每件产品均为独家配套。 

表 1：公司主要产品展示 

产品类别 产品名称 产品图示 

单品冲压 

拉伸件 

油底壳 

 

隔热板 

 



 

4 

公司分析/华达科技 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

隔热罩 

 

冲压焊接 

总成件 

轮罩和立柱

系列 

 

纵横梁系列 

 

后围板和 

中通道系列 

 

管类件 

发动机 

管类件 

 

发动机 

油标尺 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

1.2. 公司经营稳健 

2014 年以来，公司营收和净利增速平稳，受益于原材料成本的下降，公司净利润增速通常

均较营收增速高。2017 年一季度，公司营收保持平稳增长，净利润受去年同期低基数，大

幅跑赢当期营收增速。 
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图 2：公司营收和净利增长平稳  

 

 

资料来源：WIND，安信证券研究中心  

公司经营稳健，盈利能力较强，ROE 常年保持在 20%以上，高于主要的竞争对手，同时负

债率尚可，与常青股份相当，高于联明股份，但营收远高于联明股份，综合盈利能力高于主

要竞争对手。 

图 3：公司 ROE 持续高于竞争对手  图 4：公司负债率与常青股份相当切高于联明股份 

 

 

 

资料来源：WIND，安信证券研究中心  资料来源：WIND，安信证券研究中心 

同步于客户的研发能力是公司的核心竞争力。从研发费用上看，公司的研发费用近年来持续

攀升，占营收比例已超过 4%，与主要竞争对手的差距逐年拉大，保证了公司后续竞争优势。

从毛利率上来看，公司的销售毛利率逐年走高，2016 年追平主要竞争对手，2017 年一季度

实现反超。 

图 5：公司研发费用占比高于竞争对手且逐年走高  图 6：公司销售毛利率逐年走高并超越竞争对手 

 

 

 

资料来源：WIND，安信证券研究中心  资料来源：WIND，安信证券研究中心 
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2. 下游客户销量走强，贡献业绩弹性 

公司的下游客户优质且集中度较高，2017 年车市表现疲软，销量出现分化，受益于下游客

户日系和广汽乘用车销量强劲，公司全年业绩有望确定性中高速增长。 

2.1. 公司客户集中度高 

公司是日系车稀缺供应商，主要客户涵盖了东风本田、广汽本田、广汽丰田、东风日产、长

安马自达和广汽三菱等日系厂商，此外一汽大众、上汽大众、上汽通用等一线合资公司，自

主里的广汽乘用车、奇瑞和吉利发动机等也是公司的主要客户。 

表 2：公司客户集中度较高 

时间 客户名称 销售金额（万元） 占主营业务收入的比重 

2016 年上半年 

东风本田 26514.61 21.64% 

一汽大众 14970.16 12.22% 

广汽乘用车 13562.84 11.07% 

广汽本田 11726.97 9.57% 

上汽大众 9390.39 7.66% 

 前五大客户 76164.96% 62.15% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

2.2. 业绩弹性测算 

2017 年前 5 个月，公司下游大客户销量呈现较大分化，其中东风本田、广汽乘用车和广汽

本田表现强劲，一汽大众和上汽大众则表现较为疲软。随着下半年公司主要客户的重磅改款

车型和新车的陆续上市，预计东风本田、一汽大众、广汽乘用车、广汽本田和上汽大众增速

分别达到 23%、2%、55%、15%和 3%。假设东风日产、广汽丰田、长安马自达和广汽三菱

等剩余日系车贡献 10%营收，综合给予 10%增速，剩下的客户按行业平均增速计算，假设

为 5%，则可贡献营收 31.46 亿元，假设公司新开发的客户一共提供 0.5 亿元营收，则得到

2017 年的营收有望达到 31.96 亿元，同比去年增长 17.28%。此外，公司去年原材料成本增

速较快，预计今年持平或回落，有望带来毛利率的改善，预计净利润增速有望达到 20%左右。 

图 7：公司下游客户销量强劲 

 

资料来源：中汽协，安信证券研究中心 

 

3. 总成件占比和自动化率提高，促毛利率提升 

近年来，公司营收稳定增长，总成冲压件是最重要的贡献者。由于产能常年吃紧，公司选择

性的加大了总成冲压件的加工制造，而将单品冲压件等工艺较为简单的工序以外协加工的方

式外包给周边二级配套厂商，使得公司的毛利率逐年稳步提高。据估计 2016 年总成冲压件

的占比进一步增加，接近 50%，未来仍有望继续提高。 
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图 8：总成件占比逐年提升（2013-2015） 

 

资料来源：WIND，安信证券研究中心 

公司产能常年吃紧，为有效利用现有产能，调整产品结构，公司对生产线进行了分步提高，

将原有的手动焊接生产线逐步换装为自动焊接生产线，生产效率大幅提高，公司承接总成冲

压件的比例逐年上升。预计 2017 年，公司仍将按计划对生产线进行改造，公司自动化率有

望进一步提高，促使毛利率进一步提升。 

不仅如此，原材料价格经过 2016 年的持续提升，现已趋于稳定甚至回落。CR-V 等单车配套

高价值的车型下半年有望进一步增长，利好毛利率的稳步提升。 

 

4. 跟随一汽大众同步扩产能，提前锁定订单 

为保证生产线的持续运转，下游整车厂一般对供应商及时响应能力要求较高。由于锻压件的

长途运输成本高昂，是否具有强大的就近规模配套能力，成为了衡量上游供应商综合竞争力

的一部分。此外，汽车行业通常采取的是成本加成的定价模式，下游整车厂对上游供应商具

有很强的控制能力，连同客户同步扩产能，体现了下游客户对公司的认可和支持，有望提前

锁定订单，为 2018-2019 年业绩持续稳定增长奠定基础。 

一汽大众现有四座整车工厂，其中长春两座工厂合计 66 万辆，成都工厂 45 万辆，佛山工厂

30 万辆，共计 141 万辆（包括大众和奥迪品牌）。目前在建 3 座新工厂，长春和成都工厂扩

建，具体如下。 

表 3：一汽大众产能扩建规模和投产时间 

工厂 产能 达产日期 生产车型 

天津工厂一期项目 30 万 预计 18 年 Q4 代号 T11 和 T22 两款全新车型  

青岛工厂一期项目 30 万 2017 上半年 Q22、Q33 系列车型 

佛山工厂二期项目 30 万 2017 年 6 月投产 代号 X55、Q11、M77 的三款奥迪车型 

长春工厂扩建项目 扩建 24 万 
2017 年底一期有望投产，二期项

目 2018 年投产 
奥迪 Q5 及其衍生产品 

成都工厂扩建项目 扩建 15 万 未知 大众首款纯电动车型 e-Golf 在此投产 

资料来源：网上车市，搜狐汽车，安信证券研究中心 

为了消化大量新增产能，一汽大众将在 2018-2020 年间密集投放新车型。截至目前，一汽大

众仍是国内唯一一个没有 SUV 车型的乘用车企业。未来几年，一汽大众将有序投放几款 SUV

车型，补齐产品线短板，产品涵盖小型、紧凑型和中大型 SUV。SUV 的入列，有望为一汽

大众未来几年的发展增添强劲动能，上市公司有望从中受益，推动业绩持续稳定增长。 
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图 9：2018 年一汽大众将密集投放 9 款新车型 

 

资料来源：汽车之家，安信证券研究中心 

下游客户扩产能，为了提前锁定新车型订单，公司及时布局，进行了产能的同步扩建。其中

青岛和成都工厂主要是为了就近配套一汽大众的新增产能，此外，公司还在谋划天津工厂建

设。惠州工厂和海宁工厂，主要是为了应对广汽乘用车和上汽大众新品周期带来的销量增长，

缓解公司产能压力，就近服务客户。 

表 4：公司同步扩产能  

工厂 产能 工程进度 投产日期 

青岛工厂 30 万套 — 2017 年 11 月 

惠州工厂 50 万套 — 2017 年 12 月 

海宁工厂 45 万辆配套 30% — 

成都工厂 40 万辆配套 25% — 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

总之，公司大客户一汽大众大幅新增产能，密集投放新车型，尤其是 SUV 车型，公司及时

跟进，同步扩建产能，有望提前锁定新品订单，为未来几年发展增添动力。 

 

5. 风险提示 

（1）日系车销量不及预期 

以东风本田为代表的日系车企是公司最主要的客户，受益于产品周期和韩系销量暴跌，2017

年前 5 个月，日系车销量走势强劲。如果韩系及时调整，或者日系车产品出现质量问题等，

全年销量或不及预期，进而影响公司业绩。 

（2）广汽乘用车销量不及预期 

广汽乘用车受益于产品周期和明星产品的热销，2017 年前 5 个月销量增势强劲，如果下半

年推出的新车型销量不及预期，或者现有明星产品销量出现较大下滑，则或将影响上市公司

今年业绩增长。 

（3）一汽大众扩产不及预期 

一汽大众大幅扩产，但中国车市显著放缓，未来新增产能投产时间或延后。另外，一汽大众

新投放车型尚不确定，未来销量或不及预期。这都将影响公司未来几年业绩增长。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,369.4 2,724.8 3,195.6 3,675.9 4,126.6  成长性      
减:营业成本 1,824.8 2,079.3 2,423.9 2,785.2 3,115.5  营业收入增长率 6.4% 15.0% 17.3% 15.0% 12.3% 
营业税费 9.6 13.4 12.5 15.8 18.1  营业利润增长率 13.8% 15.6% 20.3% 18.2% 15.3% 
销售费用 81.0 99.7 123.7 138.6 155.4  净利润增长率 16.3% 13.1% 20.1% 18.1% 15.0% 
管理费用 153.2 187.7 222.7 252.9 285.2  EBITDA 增长率 17.4% 16.2% 16.4% 17.4% 12.3% 
财务费用 6.4 3.0 3.0 0.1 -4.7  EBIT 增长率 13.5% 14.1% 20.1% 17.3% 14.3% 
资产减值损失 2.7 4.2 4.0 3.6 4.0  NOPLAT 增长率 14.6% 12.4% 20.4% 17.3% 14.3% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 18.9% 16.5% 35.5% -8.9% 8.1% 
投资和汇兑收益 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2  净资产增长率 23.7% 22.4% 27.4% 21.4% 19.0% 
营业利润 292.0 337.6 406.0 479.9 553.2        
加:营业外净收支 6.8 5.4 5.0 5.7 5.4  利润率      
利润总额 298.7 343.0 411.0 485.6 558.5  毛利率 23.0% 23.7% 24.2% 24.2% 24.5% 
减:所得税 41.5 52.1 61.7 72.8 83.8  营业利润率 12.3% 12.4% 12.7% 13.1% 13.4% 
净利润 257.3 290.9 349.4 412.7 474.7  净利润率 10.9% 10.7% 10.9% 11.2% 11.5% 

       EBITDA/营业收入 14.8% 14.9% 14.8% 15.1% 15.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 12.6% 12.5% 12.8% 13.1% 13.3% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 232.0 243.8 255.6 608.7 870.3  固定资产周转天数 79 91 103 105 94 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 21 16 22 20 19 
应收帐款 379.6 458.1 496.9 618.2 633.0  流动资产周转天数 189 186 184 196 216 
应收票据 34.9 15.1 66.4 17.5 74.2  应收帐款周转天数 55 55 54 55 55 
预付帐款 18.8 26.0 18.7 36.0 25.9  存货周转天数 89 83 86 85 84 
存货 554.5 696.0 822.6 911.8 1,010.1  总资产周转天数 303 305 307 315 319 
其他流动资产 63.4 87.7 72.5 74.5 78.2  投资资本周转天数 127 130 140 134 119 
可供出售金融资产 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 25.0% 23.1% 21.8% 21.2% 20.5% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 12.2% 11.6% 11.9% 11.8% 12.4% 
固定资产 573.7 802.1 1,031.2 1,115.3 1,041.6  ROIC 33.6% 31.8% 32.8% 28.4% 35.7% 
在建工程 164.4 77.7 72.8 8.3 8.3  费用率      
无形资产 62.5 62.7 61.0 59.3 57.6  销售费用率 3.4% 3.7% 3.9% 3.8% 3.8% 
其他非流动资产 24.2 33.3 39.8 32.0 34.6  管理费用率 6.5% 6.9% 7.0% 6.9% 6.9% 
资产总额 2,110.0 2,504.4 2,939.6 3,483.6 3,835.9  财务费用率 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% -0.1% 
短期债务 138.0 77.5 113.6 - -  三费/营业收入 10.2% 10.7% 10.9% 10.7% 10.6% 
应付帐款 686.6 967.3 898.6 1,257.7 1,171.8  偿债能力      
应付票据 172.0 115.8 221.4 192.0 250.4  资产负债率 51.2% 49.7% 45.4% 44.0% 39.5% 
其他流动负债 79.8 77.2 83.3 78.9 89.0  负债权益比 105.0% 98.8% 83.1% 78.7% 65.4% 
长期借款 - - 12.7 - -  流动比率 1.19 1.23 1.32 1.48 1.78 
其他非流动负债 4.5 6.6 4.3 5.1 5.3  速动比率 0.68 0.67 0.69 0.89 1.11 
负债总额 1,081.0 1,244.4 1,333.9 1,533.7 1,516.5  利息保障倍数 46.29 114.58 137.55 5,190.85 -117.59 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 120.0 120.0 160.0 160.0 160.0  DPS(元) - 0.68 0.27 0.43 0.66 
留存收益 909.1 1,139.9 1,445.7 1,789.9 2,159.4  分红比率 0.0% 37.4% 12.5% 16.6% 22.2% 
股东权益 1,029.1 1,259.9 1,605.7 1,949.9 2,319.4  股息收益率 0.0% 1.4% 0.6% 0.9% 1.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 257.3 290.9 349.4 412.7 474.7  EPS(元) 1.61 1.82 2.18 2.58 2.97 
加:折旧和摊销 51.6 66.1 64.0 75.4 75.4  BVPS(元) 6.43 7.87 10.04 12.19 14.50 
资产减值准备 2.7 4.2 - - -  PE(X) 29.9 26.4 22.0 18.6 16.2 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.5 6.1 4.8 3.9 3.3 
财务费用 6.9 4.1 3.0 0.1 -4.7  P/FCF 74.6 95.0 350.3 18.6 20.8 
投资损失 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2  P/S 3.2 2.8 2.4 2.1 1.9 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - - 15.9 12.7 10.9 
营运资金的变动 -1.7 -81.2 -160.2 153.0 -183.3  CAGR(%) 17.1% 17.7% 16.4% 17.1% 17.7% 
经营活动产生现金流量 246.4 311.2 255.9 641.0 362.0  PEG 1.7 1.5 1.3 1.1 0.9 
投资活动产生现金流量 -93.2 -161.0 -286.3 -93.0 0.2  ROIC/WACC 3.2 3.1 3.2 2.7 3.4 
融资活动产生现金流量 -77.7 -125.3 42.2 -194.9 -100.6  REP - - 1.7 2.0 1.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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