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公司研究 新股研究 建议询价区间： 3.36-4.20 元 

汽车转向器领先供应商 

——浙江世宝(002703)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

预计公司 2012 年，2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.28 元，0.33 元
和 0.38 元。我们认为公司 2012 年合理估值为 12-15 倍，建议询价区
间为 3.36~4.20 元。 

主要依据： 

国内领先的汽车转向器制造商。公司产品包括循环球式转向器，齿轮
齿条式转向器，电动助力转向系统以及转向节等等，销售规模全国领
先，主要客户为一汽集团，江淮汽车和东风集团等国内大型汽车制造
企业，主要收入和利润来源是液压助力循环球转向器，液压助力齿轮
齿条转向器和转向节产品，三项业务毛利占比分别为 37.9%，25.7%
和 24.4%。2011 年，公司综合毛利率为 35.3%。 

需求平稳增长，提升市场份额是公司首要任务。2010 年末，我国转
向行业总销售额约 200 亿元，预计“十二五”末产值将突破 300 亿
元，复合增长率约 8%。同时，2011 年汽车转向行业出口总额达 9.59 
亿美元，同比上升 37.2%，未来几年也将保持平稳增长。公司的更大
机遇来自于行业份额的提升，目前行业竞争格局较为混乱，公司市占
率最高的产品——循环球转向器的市场占有率也不过 8.4%，我们认
为具备资本和技术优势的公司将具备更高的成长性。 

电动助力转向系统是技术方向，公司具备开发能力。随着节能环保消
费观念的普及，国内新能源及节能减排型乘用车市场份额有所上升，
具有节能环保特性的电动助力转向系统长期来看代表着行业发展方
向。公司具备电动助力转向系统机械与电子两大核心技术的设计能力，
并已经成功试制三大类型电动助力转向系统产品样机，部分产品已经
开始小批量供货。 

募投项目情况：公司拟募集资金 5.1 亿元，主要用于汽车液压助力转
向器扩产项目（50 万台液压助力齿轮齿条转向器和 20 万台液压助力
循环球转向器），汽车零部件精密铸件及加工建设项目（6 万吨铸造
精密件）以及汽车转向系统研发、检测及试制中心项目。项目达产后，
液压助力齿轮齿条转向器和液压助力循环球转向器产能规模将分别提
升 125%和 57%，产能瓶颈得到突破，同时，铸件项目有利于强化产
业链，提升综合盈利能力。 

风险提示：1）对一汽集团及其下属子公司销售额占比超过 40%，存
在大客户依赖度过高的风险；2）公司的电动助力转向系统具备不确
定性，一旦行业技术迅速变革，公司市场份额存在下降的风险。 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 26265.79 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 10.51 

每股净资产(元) 2.44 

建议询价区间(元) 3.36~4.20 

 

 

 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 626 606 694 798 

同比增速(%) 14.65% -3.20% 14.50% 15.00% 

净利润(百万) 113 93 109 126 

同比增速(%) 9.16% -17.80% 17.11% 15.75% 

EPS(元) 0.34 0.28 0.33 0.38 
 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 丰亮 

电 话： 010- 84183271 

Email： fengliang@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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表 1：浙江世宝（002703）盈利预测表 

利润表

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 545.94 625.92 605.89 693.74 797.80

YOY% 49.46% 14.65% -3.20% 14.50% 15.00%
营业成本 349.89 403.89 405.94 464.81 534.53
营业税金及附加 1.60 5.16 4.85 5.55 6.38
营业费用 37.51 35.88 35.75 40.93 46.27
管理费用 43.88 54.55 53.32 61.05 70.21
财务费用 0.52 5.69 5.45 3.47 3.99
资产减值损失 -1.52 -1.01 -1.21 -1.39 -1.60
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资净收益 1.15 -0.13 0.00 0.00 0.00
营业利润 115.22 121.63 101.79 119.32 138.02

YOY% 58.51% 5.57% -16.31% 17.23% 15.67%
营业外收入 4.47 5.41 4.71 4.86 4.99
营业外支出 1.03 1.14 0.82 1.00 0.99
利润总额 118.66 125.89 105.68 123.19 142.03
所得税 14.32 15.25 12.88 14.93 17.24
净利润 104.34 110.65 92.80 108.26 124.79
少数股东损益 0.94 -2.22 0.03 -0.39 -0.98
归属母公司净利润 103.40 112.87 92.78 108.65 125.76

YOY% 55.83% 9.16% -17.80% 17.11% 15.75%
EPS（元/股） 0.32 0.34 0.28 0.33 0.38

单位:百万元

 

资料来源：招股说明书，国都证券 

注：股本统一按发行后总股本计算 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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