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[Table_Summary] 

投资要点： 

 国内汽车刹车片龙头，经营恢复至快速增长 

1）公司成立于 1999 年 8 月，主营汽车刹车片和刹车盘，用于盘式制动器和鼓

式制动器，是汽车制动系统中的重要部件。目前公司拥有 221 个制动摩擦材料

配方，可生产 6300 多种汽车刹车片产品和 3900 多种汽车刹车盘产品，可用于

全球主流乘用车车型和商用车车型。2）公司客户分布于海内外，主要销量与收

入来自国内外 AM 市场，2018 年 AM 市场刹车片 /刹车盘销量占比达

97.17%/98.17%。3）2018 年刹车片占主营收比重达 77%，出口占营收比重超

85%，刹车片及海外市场是公司收入与盈利的主要来源。2019 前三季度公司已

经实现营业利润 1.81 亿元和净利润 1.50 亿元，同比增长 87.55%和 91.27%，

恢复至快速增长。 

 全球汽车保有量巨大，公司成长前景广阔 

由于公司销量基本来自于售后市场，因此，公司成长的存量逻辑属性强。全球

最新汽车保有量预计在 14-15 亿辆左右，国内最新汽车保有量为 2.5 亿辆，所

以，在巨大的汽车保有量的支撑下，作为易耗品的汽车刹车片与刹车盘将拥有

可观且稳定的市场需求。根据汽车产量与保有量数据估算，全球汽车刹车片+

刹车盘市场规模超千亿。公司收入市场分布面广，超 85%来自海外市场，其中，

整体超 50%来自欧洲市场，约 15%来自北美市场。欧洲与北美汽车保有量预计

均超过 4 亿辆，加上中国市场，共同构成公司未来持续成长的基础与支撑。公

司依靠产品性价比优势有望逐步实现中高端产品进口替代并“走出去”，从而实

现市场份额的持续提升。 

 产品结构提升，汽车 OEM 与高铁创新机 

1）公司刹车片产品从一般到高端分为 Entry/Good/Better/Best 系列。目前产品

以中高端系列为主，Good 系列产品占比不断提升，Better/Best 系列占比超

70%，产品价格在提升，产品结构在改善。随着公司优化产品结构和技术结构，

优化客户资源，提升运营效率，未来产品结构有望继续改善，盈利能力持续提

升。2）汽车 OEM 市场相比 AM 市场，产品技术与质量要求更严格，市场开发

难度更高，利润率相对也更高，长期以来国内外汽车刹车片与刹车盘 OEM 市

场主要由国际/合资厂商垄断占据。公司作为国内汽车刹车片领域的佼佼者，通

过持续研发创新，成功取得了部分主机厂的配套供应资格，尤其是公司去年通

过了戴姆勒的 PFA 审核，正式为奔驰车型批量供应配套产品，这不仅是公司产

品质量水平的体现，还为公司后续在 OEM 市场持续攻城略地提供重要示范与

保证。尽管目前公司 OEM 配售占比低，但增长势头明显好于整体，未来随着

客户持续开发，OEM 配套规模效应的显现，盈利能力有望改善甚至超越 AM 市

场。3）积极推进同心多元化战略，比如公司正积极研发动车组闸片并计划打入

[Table_Analysis] 汽车——汽车零部件 

 

证券分析师 

郑连声 

022-28451904 

zhengls@bhzq.com 
 

[Table_Author] 助理分析师 

陈兰芳 

SAC No：S1150118080005 

chenlf@bhzq.com 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级：  

目标价格：  

最新收盘价： 16.45 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 

-11%

-4%

3%

10%

17%

24%

19/5 19/8

金麒麟 沪深300

 
 

[Table_Report] 相关研究报告 

 
 

 
 

公

司

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

深

度

报

告 

 

23181340/43348/20191106 17:02

http://www.hibor.com.cn


公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       2 of 25 

 

铁路等轨交市场。公司已研发出三款动车组粉末冶金闸片产品，并获得中铁检

验认证中心 CRCC 认证，随着后续样品检测到路试的持续推进，公司未来有望

助力我国高铁列车制动系统国产化率的提升，并将受益于国内高铁快速发展的

趋势。我们认为，高铁刹车片业务将打开公司现有业务与市场的天花板，有望

成为公司中长期发展的新增长点。 

 盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们预计公司 2019-21 年实现营业收入 16.44/19.49/23.17 亿元，同比增长

17.45%/18.59%/18.85% ，归母净利润 2.12/2.54/3.03 亿元，同比增长

139.75%/19.89%/19.15%，对应 EPS 为 1.04/1.25/1.49 元/股，对应 2019-21

年 PE 分别为 16/13/11 倍，考虑到公司作为国内汽车刹车片领先企业，产品与

渠道具备比较优势，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：刹车片与刹车盘增长低于预期；原材料价格风险；汇率风险 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1,500 1,399 1,644 1,949 2,317 

(+/-)% 16% -7% 17% 19% 19% 

经营利润（EBIT） 245 100 270 322 388 

(+/-)% -4% -59% 171% 19% 21% 

净利润 174 88 212 254 303 

(+/-)% -16% -49% 140% 20% 19% 

每股收益（元） 0.83 0.41 1.04 1.25 1.49 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 808  1202  723  406  463  营业收入 1500  1399  1644  1949  2317  

应收票据 19  14  16  21  23  营业成本 1039  1047  1184  1389  1638  

应收账款 275  305  335  393  481  营业税金及附加 22  23  12  25  28  

预付款项 7  9  9  11  13  销售费用 106  101  100  116  137  

其他应收款 18  17  19  23  28  管理费用 105  103  67  79  95  

应收利息   0  0  0  0  研发费用   49  58  67  80  

存货 254  289  308  369  429  财务费用 29  -18  7  5  8  

合同资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 4  12  -3  -3  -3  

划分为持有待售

的资产 0  0  0  0  0  
信用减值损失 

  0  0  0  0  

其他流动资产 
513  76  320  625  993  

公允价值变动净

收益 0  -3  0  0  0  

可供出售金融资

产 0  0  0  0  0  
其他收益 

11  14  14  14  14  

长期股权投资 0  0  75  75  75  投资净收益 6  24  25  25  26  

固定资产 689  688  766  867  966  资产处置收益 -4  0  0  0  0  

在建工程 58  52  126  153  157  营业利润 208  118  257  311  373  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 8  0  6  6  6  

无形资产 139  138  111  83  55  税前利润 217  118  263  317  380  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 43  30  52  63  77  

资产总计 2816  2867  2909  3136  3804  净利润 174  88  212  254  302  

短期借款 
188  224  0  0  391  

归属于母公司的

净利润 174  88  212  254  303  

应付票据 0  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 178  151  191  225  260  基本每股收益 0.83  0.41  1.04  1.25  1.49  

预收款项 10  12  12  13  14  稀释每股收益 0.83  0.41  1.04  1.25  1.49  

应付职工薪酬 31  28  28  28  28  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

应交税费 11  14  14  14  14  成长性           

其他应付款 29  104  104  104  104  营收增长率 16.2% -6.7% 17.4% 18.6% 18.9% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -3.9% -59.4% 171.3% 19.2% 20.6% 

长期借款 150  0  80  80  80  净利润增长率 -16.1% -49.2% 139.7% 19.9% 19.2% 

负债合计 698  723  620  655  1081  盈利性           

股东权益合计 2117  2144  2289  2481  2723  销售毛利率 30.7% 25.2% 28.0% 28.7% 29.3% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 11.6% 6.3% 12.9% 13.0% 13.1% 

净利润 174  88  212  254  302  ROE 8.2% 4.1% 9.3% 10.2% 11.1% 

折旧与摊销 92  94  75  80  85  ROIC 7.85% 2.96% 8.63% 9.51% 9.25% 

经营活动现金流 251  106  8  -96  -130  估值倍数           

投资活动现金流 -640  310  -270  -155  -134  PE 20.1  40.8  16.07  13.41  11.3  

融资活动现金流 824  -53  -217  -66  321  P/S 2.3  2.6  2.1  1.7  1.5  

现金净变动 435  363  -479  -317  57  P/B 1.65  1.68  1.49  1.37  1.25  

期初现金余额 390  808  1202  723  406  股息收益率 0.0% 0.0% 2.5% 1.8% 1.8% 

期末现金余额 825  1171  723  406  463  EV/EBITDA 9.1  14.3  8.4  8.0  7.5  
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1.国内汽车刹车片龙头，经营复苏 

1.1 公司基本情况 

山东金麒麟股份有限公司成立于 1999 年 8 月，主要产品为汽车刹车片和刹车盘，

用于盘式制动器和鼓式制动器，是汽车制动系统中的重要部件。公司拥有 221 个

制动摩擦材料配方，可生产 6300 多种汽车刹车片产品和 3900 多种汽车刹车盘产

品，包括 LPB、LJP、嘉世安等不同品牌系列，可用于全球主流乘用车车型和商

用车车型。 

表 1：公司主要生产汽车刹车片和刹车盘 

制动器类型 制动器示例图 公司产品 产品作用 

盘式制动器 

 

盘式刹车片 盘式刹车片夹紧刹车盘，使其停止旋转 

刹车盘 刹车盘与盘式刹车片互相作用，使其停止旋转 

鼓式制动器 

 

鼓式刹车片 鼓式刹车片从内侧挤压刹车鼓，使其停止旋转 

刹车鼓 刹车鼓与鼓式刹车片互相作用，使其停止旋转 

资料来源：公司招股说明书，渤海证券 

公司实际控制人是孙氏家族。董事长孙忠义直接持有 10.1%的公司股份，并通过

实际控制的山东金麒麟投资管理有限公司持股 44.5%，实际控制股比加总合计

54.60%；副董事长孙鹏通过山东金麒麟投资管理有限公司与乐陵金凤投资管理有

限公司共持有公司 8.2%的股份。孙忠义与孙鹏为父子关系，公司股权结构较为

集中，经营情况稳定。 
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图 1：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，渤海证券 

 

按客户类型分类，公司面向的市场可分为：AM 市场和 OEM 市场。AM 市场订单

分散、单笔利润较高、对产品多样性和品牌度的要求也较高，市场需求主要与汽

车保有量和刹车产品更换周期有关，因而较为稳定；OEM 市场订单量大但制动

器厂商议价能力有限，进入壁垒也较高，目前主要由美国辉门公司、日本日清纺

株式会社等与主机厂有长期合作关系的企业占据。 

表 2：公司面向的 AM 市场和 OEM 市场  

市场类型 市场区域 市场特点 产品要求 规模影响因素 

AM 市场 

发达国家 
国外经销商控制市场，对产

品要求较高 
高 

汽车保有量、汽车平均

车龄和平均行驶里程 

发展中国

家 

以中小经销商为主，市场竞

争激烈 
中 汽车保有量和增长率 

国内 
主要通过经销商进行销售，

市场空间巨大但集中度较低 
中 汽车保有量和增长率 

OEM 市场 

国际 主要由国际大型企业垄断 很高 全球汽车产量 

国内 
主要由外资企业产品及进口

产品占据 
高 

国内汽车产量，新车型

的市场生命周期 

资料来源：公司招股书，渤海证券  

公司客户分布于海内外，主要收入来自国内外 AM 市场和国内 OEM 市场。针对
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不同区域的 AM 和 OEM 市场的不同特点，公司采取不同的经营模式。对于国外

AM 市场，公司将产品以 ODM 形式销售给有自有品牌的海外批发商、分销商和

制造商；对于国内 AM 市场，公司通过经销商和网络销售门店将三个自有品牌

（“LPB”、“LJP”和“嘉世安”）直接销售给修理厂、4S 店和终端消费者。对于

国内外 OEM 市场，公司以签订配套合约的形式为整车厂提供所需要的零部件。

公司国内配套客户包括一汽-大众、一汽、东风、北汽、长安、东南、比亚迪、吉

利、中国重汽、中兴、江淮、长城、上汽、华晨、众泰、力帆等众多知名汽车公

司，值得一提的是，公司还获得了戴姆勒旗下梅赛德斯-奔驰凌特车型整车配套产

品批量生产的许可，为其批量供应配套产品。 

表 3：国际市场客户  表 4：国内市场客户 

客户类型 客户说明 客户举例 销售占比  客户类型 客户说明 客户举例 销售占比 

批发商 指本身未设有销售渠道，通过代

理商、下游经销商分销产品的经

销商 

JURATEK 

LTD 等 

0.6728  OEM 配套

商 

指为整车生产商配套提

供汽车零部件的厂商 

亚太股份等 0.3674 

分销商 指自身建有销售渠道，既能通过

代理商、下游经销商分销产品，

又能直接将产品销售给终端个

人消费者的经销商， 

Rayloc/Div.

Genuine 

Parts Co 

等； 

0.1641  经销商 指向各类下游经销商、零

售连锁店、修理厂乃至个

人消费者销售产品的厂

商 

上海霞涛汽

配有限公司

等 

0.5689 

制造商 指从事刹车片等制动产品生产

的厂商 

Brembo 

S.p.A 等 

0.1632  修 理 厂 /4S

店 

指向个人消费者提供汽

车维修保养服务的厂商。 

 0.0637 

资料来源：公司招股书，渤海证券 

图 2：公司为国内众多品牌提供配套 

 
资料来源：公司官网，渤海证券 

1.2 公司经营业绩恢复快速增长 

公司产销情况较为稳定，刹车片产销量近五年均在2500万套至3000万套之间，
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在经历了持续增长后， 2018 年产销略有下滑（产销量同比分别下降

11.36%/11.61%），主要与 AM 市场的增速下滑有关，OEM 市场依然维持增长态

势。刹车盘产销自 2014 年以来不断增加，2018 年产量达到 516.94 万件，同比

增长 6.46%，销量达到 527.46 万件，同比增长 8.10%。 

图 3：公司刹车片产销情况  图 4：公司刹车盘产销情况 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

 

表 5：2018 年分市场销量情况  

 OEM 市场销量 累计同比增减（%） AM 市场销量 累计同比增减（%） 

刹车片（万套） 75.13 20.71 2579.25 -12.29 

刹车盘（万件） 9.67 1417.00 517.79 6.26 

资料来源：公司公告，渤海证券  

公司营业收入从 2012 年的 8.51 亿元增长到 2018 年的 13.99 亿元，年复合增长

率达 8.63%。结构上，2018 年刹车片占主营收比重达 77%，出口占营收比重超

85%，刹车片及海外市场是公司收入与盈利的主要来源。2018 年营业收入为 14

亿，同比下降 6.68%，主要是由于海外市场下滑所致。2019H1 公司实现营收

7.92 亿元，同比增 15.47%，经过持续市场开拓与产品结构调整，恢复至较快增

长，其中，出口 7.08 亿元，同比增长 23.06%（去年全年下滑 8.89%），是增长

的主要来源。公司是国内主营刹车片规模最大的公司，也是制动配件行业两个民

营上市公司之一，另一家企业隆基机械主营刹车盘和刹车鼓。 
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图 5：公司营业收入情况  图 6：公司与隆基机械业务对比（2018，亿元） 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

 

图 7：公司分地区营收构成  图 8：公司分产品营收构成 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

公司营业利润与净利润在 2016 年之前持续增长， 2017 年利润减少主要是受到

原材料价格上涨和人民币汇率因素影响，2018 利润减少一方面由于刹车片营业收

入下降和钢板等主要原材料价格上涨导致的毛利润下降，另一方面由于公司因终

止股权激励计划需在 2018 年度加速确认股份支付费用。2019 前三季度公司已

经实现营业利润 1.81 亿元和净利润 1.50 亿元，同比增长 87.55%和 91.27%，恢

复至快速增长。 
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图 9：公司营业利润走势  图 10：公司净利润走势 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

公司 2014 年至 2018 年经营性现金流净额均大于净利润，公司利润质量较高，

2019 前三季度经营性现金流净额达 1.74 亿元，同比增长 1828.34%，现金流状

况明显改善。 

图 11：公司经营性现金流情况 
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资料来源：公司公告，渤海证券 

公司在建工程包括年产 1500 万套汽车刹车片先进制造项目、年产 600 万件高性

能汽车制动盘项目和年产 600 万套汽车刹车片智能工厂项目。汽车刹车片（年产 

1500 万套汽车刹车片先进制造项目已投产部分）实际产能在 2018 年达到 2688

万套，产能利用率为 69.22%，汽车刹车盘（含年产 600 万件高性能汽车制动盘

项目已投产部分）实际产能在 2018 年达到 517 万件，产能利用率为 78.81%。

另外，投入 1.20 亿元的企业技术中心项目预计 2020 年完工，以上建设均有序进
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行中。随着客户与市场的不断开拓，公司产能的释放将为未来持续成长打下较为

坚实的基础。 

表 6：在建工程项目  

项目名称 计划投资金额 计划产能 投产时间 

年产 1500 万套汽车刹车片先进制造项目 37143 1500 万套(新增 1000 更新 500） 2019 

年产 600 万件高性能汽车制动盘项目 24850 600 万件 2020 

年产 600 万套汽车刹车片智能工厂项目 17541 600 万套 2019 

企业技术中心创新能力建设项目 11991  2020 

资料来源：公司公告，渤海证券 

2.全球汽车保有量大，市场广阔“钱景”吉 

公司销量基本来自于售后市场，因此，公司成长的存量逻辑属性强。全球汽车市

场规模庞大，最新汽车保有量预计在 14-15 亿辆左右，国内最新汽车保有量为 2.5

亿辆，所以，在巨大的汽车保有量的支撑下，作为易耗品的汽车刹车片与刹车盘

将拥有可观且稳定的市场需求。根据汽车产量与保有量数据，我们按照每辆汽车

配套 4 个刹车盘和 8 个刹车片，刹车片/刹车盘平均更换周期 3 年/5 年，刹车片/

刹车片均价 10 元/片、50 元/件来估算：1）2021 年国内汽车刹车片 AM/OEM 市

场规模达 78/21 亿元，整体 2018-2021CAGR 为 5%，全球 AM/OEM 市场规模达

411/75 亿元，整体 CAGR 为 2%，保持稳健增长；2）2021 年国内汽车刹车盘

AM/OEM 市场规模达 118/54 亿元，整体 2018-2021CAGR 为 4%，全球 AM/OEM

市场规模达 617/188 亿元，整体 CAGR 为 1.7%，也保持稳健增长态势。综上分

析，全球汽车刹车片+刹车盘市场规模超千亿，公司收入市场分布面广，超 85%

来自海外市场，其中，整体超 50%来自欧洲市场，约 15%来自北美市场，加上亚

非市场，贡献了公司绝大部分收入。欧洲与北美汽车保有量预计均超过 4 亿辆，

加上中国市场，共同构成公司未来持续成长的基础与支撑。公司依靠产品性价比

优势有望逐步实现中高端产品进口替代并“走出去”，特别是在 OEM 市场，从而

实现市场份额的持续提升。 

另外，公司于2017年通过了国内等级最高、要求最严的质量体系认证 IATF16949：

2016 的审核，并参与制订《汽车用制动器标准》国家标准，该标准 GB5763-2018

在 2019 年 10 月 1 日起正式生效。在长期以来“小散乱”问题严重的国内刹车片

市场，随着产品检验要求的不断提高和冒牌低质商品的检查力度的不断加大，市

场出清和产品分化将逐步体现，公司作为国内汽车刹车片龙头企业，凭借产品性

价比高以及客户渠道优质的核心优势，未来有望充分受益于国内市场集中度的提

升。 
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图 12：全球汽车保有量（万辆）  图 13：国内汽车保有量 
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资料来源：Wind，金麒麟年报，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 14：国内汽车产量情况  图 15：全球汽车产量情况 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 16：国内汽车刹车片市场规模测算  图 17：全球汽车刹车片市场规模测算 

0

20

40

60

80

100

120

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

AM（亿元） OEM（亿元）

 

 

0

100

200

300

400

500

600

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

AM（亿元） OEM（亿元）

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 18：国内汽车刹车盘市场规模测算  图 19：全球汽车刹车盘市场规模测算 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 20：欧美成公司收入主要贡献市场（单位：万元）  图 21：境外收入占公司收入的主要部分 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 22：公司产品销量基本来自 AM 市场  图 23：《汽车用制动器标准》趋于严格 
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 标准名称 基本内容/变动

规定了技术要求和摩擦性能实验条件

规定了检验规则

规定了产品标注要求

提高了摩擦系数和磨损率的要求

增加剪切强度、冲击强度、热膨胀率等技术要求的实验方法

增加型式检验内容和检验项目

增加有害成分限量要求和实验方法

增加剪切强度的要求

修改摩擦性能要求和包装要求

GB5763-1998

G B5763-2008

G B5763-2018

 
资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：国家非金属矿制品质量监督检验中心，渤海证券 
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图 24：国际厂家汽车刹车片价格明显高于公司 

 

资料来源：淘宝手机网（2019.10.23 查询价格），渤海证券 

3.结构优良质量提，汽车 OEM 与高铁创新机 

3.1 产品分级结构提升，盈利能力改善 

公司刹车片产品按性能、材质、寿命等优劣，可从一般到高端分为 Entry 系列、

Good 系列、Better 系列和 Best 系列。公司产品以中高端系列为主，Entry 系列

收入占比不足 10%，Good 系列产品占比不断提升，Better/Best 系列占比超 70%，

产品价格在提升（最新 2019 中报也提到了公司产品价格提升），产品结构在改善，

随着公司优化产品结构和技术结构，优化客户资源，未来产品结构有望继续改善，

从而持续提升公司的盈利能力，从具体数据看，今年以来公司利润率已企稳回升。

另外，随着刹车片先进制造项目与智能工厂项目投产带动公司自动化率的提升，

公司内部运营效率有望持续改善（人均创收近三年持续提升，总资产周转率今年

开始加快（2019H1/2018H1 分别为 0.28/0.25）），从而进一步增强公司的盈利能

力。 

图 25：公司刹车片产品结构优良  图 26：公司利润率企稳回升 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 2016

Entry系列 Good系列 Better系列 Best系列

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

毛利率 净利率

 
资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 
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图 27：公司汽车刹车片均价持续提升  图 28：公司汽车刹车盘均价近三年呈提升走势 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

 

图 29：公司人均收入近三年持续提升 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

3.2 开拓汽车 OEM 与高铁市场，增长机遇不停歇 

OEM 市场相比 AM 市场，在产品制造技术、产品质量、交货期方面要求更严格，

市场开发难度也就相对更高，利润率相对也更高，长期以来国内外汽车刹车片与

刹车盘 OEM 市场主要由国际/合资厂商垄断占据，如美国辉门/天合、日本日清纺

/阿基波罗、德国泰明顿等。 

公司作为国内汽车刹车片领域的佼佼者，通过持续研发创新，成功取得了部分主

机厂的配套供应资格，目前主要为一汽-大众、一汽、二汽、北汽、长安、东南、

比亚迪、吉利、中国重汽、中兴、江淮、长城、上汽、华晨、众泰、力帆等众多

国内知名汽车公司提供配套产品，供货车型主要为轿车、SUV、MPV、皮卡、轻
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卡、重卡系列。尽管目前公司 OEM 配售占比低，2018 年刹车片/刹车盘销量占

比仅为 2.83%/1.83%，但增长势头明显好于整体，未来随着客户持续开发，OEM

配套规模效应的显现，盈利能力有望改善甚至超越 AM 市场。另外，值得一提的

是，公司于 2018 年 10 月通过了戴姆勒的 PFA 审核，获得了戴姆勒旗下梅赛德

斯-奔驰凌特车型整车配套产品批量生产的许可，正式为戴姆勒批量供应配套产

品。成为戴姆勒的供应商不仅是公司产品质量水平的体现，还为公司后续在 OEM 

市场持续攻城略地提供重要示范与保证。因此，随着公司在 OEM 市场持续突破，

公司的成长潜力与利润率也有望提升与改善。 

图 30：公司 OEM 市场快速增长  图 31：公司 OEM 客户 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司官网，渤海证券 

 

图 32：公司正式为戴姆勒-奔驰旗下凌特车型批量供应产品 

 

资料来源：公司公告，渤海证券 

另外，公司在开拓汽车部件市场的同时，也在积极推进同心多元化战略，比如公

司正积极研发动车组闸片并计划打入铁路等轨交市场。动车组闸片是轨道交通车

辆的核心关键零部件，其状态直接关系到制动系统的正常运转和动车组的安全运
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营，行业具备较高准入门槛，想进入该行业的企业需要经过较长时间的审核、验

证。供应商生产的动车组闸片需要取得 CRCC 核发的《铁路产品认证证书》后，

方有资格向整车制造企业、系统集成商和各铁路局供货。自高铁自通以来，我国

动车组闸片曾长期依赖进口，由于 2012 年以前处于技术保护期，动车组闸片市

场基本被国外企业垄断，比如德国克诺尔、德国 Becorit 公司、美国西屋等，其

中，克诺尔占有全球高铁刹车片大部分市场份额。近年来随着国内供应商针对动

车组闸片积极研发，涌现出了一批较为优质的公司，如天宜上佳、北京浦然、中

车戚墅堰等。 

表 7：获得动车组闸片 CRCC 证书的公司（有效） 

公司 CRCC 证书 产品类别 

克诺尔车辆设备（苏州）有限公司 11 动车组闸片 

北京天宜上佳高新材料股份有限公司 8 动车组闸片 

北京浦然轨道交通科技有限公司 8 动车组闸片 

中车戚墅堰机车车辆工艺研究所有限公司 5 动车组闸片 

北京优材百慕航空器材有限公司 3 动车组闸片 

北京瑞斯福高新科技股份有限公司 3 动车组闸片 

山东金麒麟股份有限公司 3 动车组闸片 

青岛亚通达铁路设备有限公司（华铁股份子公司） 3 动车组闸片 

湖南博科瑞新材料有限责任公司 3 动车组闸片 

常州中车铁马科技实业有限公司 3 动车组闸片 

山东安轶驰交通装备有限公司 2 动车组闸片 

博深股份有限公司 2 动车组闸片 

铁科纵横（天津）科技发展有限公司 1 动车组闸片 

铁科克诺尔干线铁路车辆制动盘制造（北京）有限公司 1 动车组闸片 

西安航空制动科技有限公司 1 动车组闸片 

衡水立鼎新材料科技有限公司 1 动车组闸片 

湖南城际科技有限公司 1 动车组闸片 

北京西屋华夏技术有限公司 1 动车组闸片 

北京北摩高科摩擦材料股份有限公司 1 动车组闸片 

中铁隆昌铁路器材有限公司 1 动车组闸片 

保定市福瑞客特种陶瓷制品制造有限公司 1 动车组闸片 

                     资料来源：中铁检验认证中心有限公司官网，渤海证券 

自 2008 年京津城际开通运营以来，高速在我国迅猛发展，高铁动车数量迅速增

长，2012 年国内动车有 825 标准组和 8648 单位辆，而 2018 年已经拥有 3256

标准组和 26048 单位辆，近三年动车组平均每年新增 350 标准组。我们根据铁路

总公司《中长期铁路网规划》数据，假设未来动车组数量持续较快新增，每动车

组标准组装配闸片 160 片、平均每年闸片更换量为 2.5 次，以及粉末冶金闸片价

格小幅回落，据此估算 2018 年国内动车组粉末冶金闸片市场规模达 24 亿元，预
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计到 2021 年市场规模近 30 亿元，年复合增速达 7%。若加上普通中低速铁路车

辆以及城规车辆，整个国内轨交车辆闸片市场规模空间较为可观。 

动车组粉末冶金闸片市场技术壁垒高，质量要求严格，利润率也相对也高，以国

内优质供应商天宜上佳为例，2018 年综合毛利率/净利率高达 75.11%/47.16%；

博深股份 2018 年粉末冶金闸片毛利率也高达 45.99%（收入规模还比较小）；华

铁股份 2016/2017/2018 制动闸片毛利率为 48.02%/44.04%/14.06%（收入规模

小）。相比克诺尔等国际零部件巨头，国内企业的粉末冶金闸片性价比较高，经过

不断研发改善，未来具备较好的进口替代甚至“走出去”的实力，天宜上佳就是

比较好的例子，目前国内动车组闸片市占率约为 23%。 

公司投入 1.2 亿元的“技术中心创新能力项目”已研发出三款动车组粉末冶金闸

片产品，并获得中铁检验认证中心 CRCC 认证，随着后续样品检测到路试的持

续推进，公司未来有望助力我国高铁列车制动系统国产化率的提升，并将受益于

国内高铁快速发展的趋势。我们认为，高铁刹车片业务将打开公司现有业务与市

场的天花板，有望成为公司中长期发展的新增长点。 

图 33：公司产品获得中铁检验认证中心 CRCC 认证  图 34：国内动车组数量持续较快增长 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：铁道统计公报，渤海证券 
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图 35：国内铁路市场增长较快  图 36：动车组粉末冶金闸片市场规模估算及预测 
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资料来源：铁道统计公报，中长期铁路网规划，渤海证券  资料来源：天宜上佳招股书，渤海证券 

 

图 37：天宜上佳利润率高 
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资料来源：天宜上佳公告，渤海证券 

另外，公司 6 月 16 日至 9 月 16 日期间以自有资金 6655.82 万元回购 425.70 万

股公司股份，回购均价为 15.63 元/股，回购的公司股份将用于股权激励。随着股

权激励方案未来落地，员工积极性有望得到提升，从而进一步提升公司的管理效

率和业务发展水平。 

4.盈利预测与估值讨论 

假设条件 

1. 汽车刹车片业务稳健较快增长； 

2. 汽车刹车盘市场开拓顺利有序进行； 

3. 期间费用控制得当。 
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表 8：公司分业务预测 

业务 项目 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 

刹车片 营收（万元） 107585.94  119592.01  106778.07  128206.55  153573.14  183323.47  

 

yoy 8.70% 11.16% -10.71% 20.07% 19.79% 19.37% 

 

营业成本（万元） 63180.49  76965.61  73659.17  85898.39  102126.14  121726.78  

 

毛利率 41.27% 35.64% 31.02% 33.00% 33.50% 33.60% 

刹车盘 营收（万元） 18060.03  26966.69  29624.46  33651.95  38340.01  44838.32  

 

yoy 58.68% 49.32% 9.86% 13.60% 13.93% 16.95% 

 

营业成本（万元） 16563.89  24063.48  28075.81  30623.27  34506.01  39457.72  

 

毛利率 8.28% 10.77% 5.23% 9.00% 10.00% 12% 

其他配件 营收（万元） 2433.46  2886.01  2649.98  2500.00  3000.00  3500.00  

 

yoy 

      

 

营业成本（万元） 2158.04  2605.62  2434.70  1875.00  2250.00  2625.00  

 

毛利率 11.32% 9.72% 8.12% 25.00% 25.00% 25.00% 

主业 营收（万元） 128079.43  149444.71  139052.51  164358.50  194913.15  231661.79  

 

yoy 15.83% 16.68% -6.95% 18.20% 18.59% 18.85% 

 

营业成本（万元） 81902.42  103634.71  104169.68  118396.66  138882.15  163809.50  

 

毛利率 36.05% 30.65% 25.09% 27.96% 28.75% 29.29% 

 

其他业务收入 966.11  519.45  888.87  

   

        

 

其他业务成本 793.11  261.48  551.66  

   合计 营收（万元） 129045.54  149964.16  139941.38  164358.50  194913.15  231661.79  

 

yoy 15.04% 16.21% -6.68% 17.45% 18.59% 18.85% 

 

营业成本（万元） 82695.53  103896.19  104721.34  118396.66  138882.15  163809.50  

 

毛利率 35.92% 30.72% 25.17% 27.96% 28.75% 29.29% 

数据来源：公司公告，渤海证券 

我们预计公司 2019-21 年实现营业收入 16.44/19.49/23.17 亿元，同比增长

17.45%/18.59%/18.85% ， 归 母 净 利 润 2.12/2.54/3.03 亿 元 ， 同 比 增 长

139.75%/19.89%/19.15%，对应 EPS 为 1.04/1.25/1.49 元/股，对应 2019-21 年

PE 分别为 16/13/11 倍，考虑到公司作为国内汽车刹车片领先企业，产品与渠道

具备比较优势，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：刹车片与刹车盘增长低于预期；原材料价格风险；汇率风险 
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项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 
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