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投资要点：   
 

 转型驱动公司的成长性，有望带来业务发展的二次腾飞。 

 铝轮毂具备节能性、散热好、轻量化、耐腐蚀、加工性好等综合优

势，正在逐步替代钢车轮。预计到 2015 年铝轮毂市场空间为 480

亿元，成长空间广阔。 

 公司汽轮业务通过自身的调整转型具备成长性，主要体现在：（1）

市场结构的转型：公司由以国外售后市场为主的结构转向以国内原

装配套市场为主。（2）配套结构的转型：由自主及合资品牌的入门

级车为主的配套结构，逐渐转向以合资品牌中高端车型高附加值产

品为主。（3）客户结构的转型：由小批量分散客户向大规模单一客

户集中。未来三年内，三大生产基地的建成达产，产能将增长 40%。

随着市场结构、配套结构和客户结构的优化，自动化率的提升，新

工艺的投入使用，新签订单的提价，公司汽轮业务盈利能力也将稳

步提升。预计汽轮业务近三年收入增速为 18.5%、20.4%、23.2%，

利润增速快于收入增速。 

 公司进行业务转型，培育新的利润增长点的步伐从未停歇。子公司

万丰镁业的军工及新材料业务收入和利润保持稳定增长，且均有望

取得突破。 

 参股卡耐新能源，以电池作为新能源汽车业务的切入点，卡耐新能

源拥有强大的股东背景和先进的技术储备，业务拓展顺利，产品小

批量试产，公司有望享有新能源汽车的估值溢价。 

 预计 2013-2015 年，公司净利润增速分别为 16%、20%、22%，EPS

分别为 0.74、0.89、1.08，对应 PE 为 10.9x、9.1x、7.5x，且公司

2012 年股息收益率达到 5.7%，预计未来股息率有望进一步提高，

因此股价具备安全边际。考虑到公司的成长性，我们认为合理估值

水平应给予 15x，合理估值区间为 11 元。给予“推荐”评级。 

 股价催化剂是中报业绩超预期及 2014 年 7 月增发股东解禁。 

 主要风险因素：公司新建项目达产进度低于预期。 

主要财务指标 

指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 3,933  4,091  4,560  5,138  5,900  

营业收入增长率 107.5% 4.0% 11.5% 12.7% 14.8% 

净利润（百万元） 224  248  289  345  421  

净利润增长率 69% 11% 16% 20% 22% 

EPS（元） 0.57  0.64  0.74  0.89  1.08  

ROE（归属母公司)（摊薄） 15% 16% 16% 16% 16% 

P/E 14.1  12.7  10.9  9.1  7.5  

P/B 2.1  2.0  1.7  1.5  1.2  

EV/EBITDA 11.0  9.6  9.4  7.9  6.6  
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

转型驱动公司的成长性，有望带来业务发展的二次腾飞。 

1、转型驱动公司汽轮业务具备成长性 

公司汽轮业务通过自身的调整转型具备成长性，主要体现在：（1）市场结构的转型：公

司由以国外售后市场为主的结构转向以国内原装配套市场为主。（2）配套结构的转型：由自

主及合资品牌的入门级车为主的配套结构，逐渐转向以合资品牌中高端车型高附加值产品为

主。（3）客户结构的转型：由小批量的分散客户向大规模的单一客户集中。未来三年内，三

大生产基地的建成达产，产能将增长 40%。随着市场结构、配套结构和客户结构的优化，自

动化率的提升，新工艺的投入使用，新签订单的提价，公司汽轮业务盈利能力也将稳步提升。

预计汽轮业务近三年收入增速为 18.5%、20.4%、23.2%，利润增速快于收入增速。 

2、摩轮业务保持稳定，竞争优势明显。 

3、公司进行业务转型，培育新的利润增长点的步伐从未停歇。子公司万丰镁业的军工及

新材料业务收入和利润保持稳定增长，且均有望取得突破。 

4、参股耐新能源，以电池作为新能源汽车业务的切入点，卡耐新能源拥有强大的股东背

景和先进的技术储备，业务拓展顺利，产品小批量试产，公司有望享有新能源汽车的估值溢价。  

我们与市场不同的观点： 

在行业整体景气度下降的背景下，市场认为零部件厂商竞争激烈，同时遭遇整车厂的价格

下降压力，公司业绩增速下降，成长性下降。我们认为，公司主动调整了其业务发展方向，通

过内部的挖潜降本和业务转型，依然具备业绩增长的确定性和成长性。 

估值与投资建议： 

我们认为公司自身业务转型所带来的变化，将驱动公司盈利能力的提升和业绩增长。预计

2013-2015 年，净利润增速分别为 16%、20%、22%，EPS 分别为 0.74、0.89、1.08，对应 PE

为 10.9x、9.1x、7.5x，且公司 2012 年股息收益率达到 5.69%，预计未来股息率有望进一步提

高，因此股价具备安全边际。考虑到公司的成长性，我们认为合理估值水平应给予 15x，合理

估值水平为 11 元。 

股价表现的催化剂： 

1、公司中报业绩增长超预期 

2、分红、送配比例超预期 

3、2014 年 7 月，增发股东解禁 

主要风险因素： 

1、乘用车增速受经济影响低于预期；2、公司新建项目达产进度低于预期  
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一、公司总体情况 

公司是一家主营铝合金车轮的企业，其生产的铝合金车轮主要应用于汽车及摩托车，是国

内最大的铝轮毂制造企业之一。目前拥有浙江新昌、宁波北仑、山东威海、广东江门共四个生

产基地，具备 1200 万件汽车铝轮毂产能及 1800 万件摩托车铝轮毂产能。 

（一）公司目前主要产品 

图 1：汽车铝轮毂 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

 图 2：摩托车铝轮毂 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

（二）女浙商打造出轮毂行业里的“隐形冠军” 

公司董事长陈爱莲女士，全国优秀中国特色社会主义建设者、中国经营大师、全国优

秀创业企业家、紫荆花杯杰出企业家、全国机械工业劳动模范、全国三八红旗手、中国十

大杰出女性、中国杰出创业女性、中国优秀女企业家、华夏巾帼爱心使者、风云浙商、浙

江省光彩事业特殊贡献奖、浙江省优秀党务工作者、首届世界浙商大会企业家创新奖等称

号；全国人大代表、中共十七大党代表，浙江省第十一次、第十二次、第十三次党代表，

绍兴市第五次、第六次、第七次党代表；绍兴市第四届、第五届、第七届人大代表、绍兴

市人大常委会委员；中共新昌县委第十一届、第十二届候补委员、第十三届委员、新昌县

妇联副主席等。 

担任中国企业联合会副会长、浙江省工商联副主席、浙江省人民政府特约咨询委员、

上海浙江商会执行副会长及女企业家联谊会会长等社会职务。 

1994 年，陈爱莲带领团队在一无资金、二无厂房、三无装备的情况下，向银行贷款

50 万元，租用了闲置的造纸厂厂房，又赊了 50 万元的设备上马铝轮项目。20 年时间，万

丰奥特集团从行业的追随者迅速跃升为行业的领跑者，涉足汽车部件、机械装备、金融投

资、新能新材等产业。其中，集团旗下的主营业务汽车部件以年产 3000 多万件的规模，

实现了行业细分市场的全球领跑。 
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图 3：公司股权结构情况 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

表 1：主要控股子公司业务及盈利情况 

主要子公司 持股比例 主营业务 
2012 年营业收入

(万元） 

2012 年净利润

（万元） 

威海万丰奥威汽轮有限公司 65% 汽车铝合金车轮 70054 8878 

浙江万丰摩轮有限公司 75% 摩托车铝合金车轮 148358 18941 

宁波奥威尔轮毂有限公司 75% 汽车铝合金车轮 26933 -508 

威海万丰镁业科技发展有限公司 68.80% 金属、非金属材料研究、开发、制造、销售 12470 875 

万丰奥威（英国）有限公司 100% 汽车铝合金车轮的生产与销售 399 -61 

万丰北美有限责任公司 100% 汽车零部件销售、设计研发和售后服务 1670 -46 

广东万丰摩轮有限公司 75% 摩托车铝合金车轮 33914 2050 

上海卡耐新能源有限公司 25% 研发、生产电动汽车和混合动力汽车用锂离子电池 70 28 

枣庄银光威万精密金属有限公司 15% 铝镁合金制品压铸及深加工、销售 642 13 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

（三）公司业绩增长保持稳定，盈利能力稳步提升 

公司近几年来收入及利润增速保持稳定增长，盈利能力稳步提升。2008 年受国际金融

危机的影响，海外市场需求出现急剧萎缩，加之公司做铝锭套保业务亏损，对盈利形成拖累，

业绩达到谷底。但从 2008 年后，收入及利润保持稳定增长，2011 年摩轮业务成功注入上市

公司，致使收入、利润大增。公司的盈利能力基本与行业及市场增速相匹配，2008 年后，毛

利率及净利率水平均稳步提升，目前已达到 20%的综合毛利水平，9%的净利润率水平。 

从产品结构来看，目前汽轮业务与摩轮业务的收入和利润基本持平，汽轮占比略高。分

区域来看，国外市场业务占比逐步降低，国内市场占比提升，至 2012 年，国内、国外业务

利润基本平分秋色。 
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图 4：公司营业收入及同比增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

 图 5：公司盈利情况 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 6：分产品收入贡献 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 7：国内外业务收入结构变化 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

 

 

 图 8：分产品利润贡献 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 9：国内外业务利润结构变化 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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二、公司汽车铝轮毂业务具备成长性 

（一）乘用车铝合金轮毂配置受到市场青睐 

汽车车轮是汽车行驶系统中的重要部件之一，承受着车辆的垂直负荷、横向力、驱动（制

动）扭矩及车辆在行驶过程中所产生的各种应力。由于车轮是高速迴转运动的零件，因此要求

其尺寸精度高，不平衡度小，支撑轮胎的轮辋外形（轮廓、尺寸、形状）准确，质量轻并具有

一定的刚度、弹性和耐疲劳性。 

由于制造技术和生产成本的原因，在过去的相当长时期内，钢制车轮在汽车车轮的生产中

占据着统治地位。但随着汽车工业的发展，人们对汽车各项性能指标要求的提高，各国政府对

节能、环保法规的日趋严格，世界各国的汽车及零部件厂商都在努力寻找汽车轻量化的途径，

而汽车行驶系统的轻量化不仅可以减轻汽车的整车质量，还因减少了汽车非簧载质量而使其行

驶性和行驶舒适性都有所提高，也能有效减少排放。因而，受益于汽车轻量化的趋势，铝合

金汽车车轮越来越受到市场青睐。 

汽车铝合金车轮以其美观、节能、散热好、轻量化、耐腐蚀、加工性好等综合优势正在

逐步替代钢车轮。 

表 2：铝合金轮毂与钢制轮毂的区别 

类别 优点 体现 应用领域 

铝合金轮毂 

质量轻，能节能降耗 
铝轮毂与钢轮毂相比，重量可减轻 30%-40%；在车速为 90-120km/h

时，油耗可减少 0.0138L/100km 

轿车、SUV、

MPV 

震动小，驾乘更舒适 铝的减震性及平衡性能优于钢，铝车轮比钢车轮的震动程度减轻 12% 

散热性好 
铝的导热性优于钢，而且轮毂表面的设计有利于散热，使用铝轮毂可

减少积热，减少爆胎的危险，提高安全性 

美观、漂亮 
铝车轮可以设计加工成各种花纹结构，通过表面处理形成不同的色泽

或通过电镀形成镀层，最大限度满足各类使用者的审美要求 

钢制轮毂 
承载性能好 钢板属于韧性材料，当其达到疲劳极限时不会出现突然破碎的情况 重卡、客车、

微车 经济型，价格低廉 钢板材料的价格只有铝合金材料价格的 1/3-1/4 

资料来源：中国银河证券研究部 
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（二）汽车铝轮毂的市场空间依然广阔 

我们对汽车铝轮毂行业的市场空间进行测算。 

假设 2013-2015 年乘用车行业销量增速保守估计为 5%，至 2015 年底乘用车新车销量近

1800 万辆，70%的乘用车配置铝制轮毂，一辆乘用车配套 4 件铝轮，国内 OEM 市场所需铝轮

数量达到 5000 多万件。 

假设售后市场铝轮需求为 OEM 市场的 10%，预计 2015 年 AM 市场铝轮需求将达到 1000

万件。 

按照每件铝轮 250 元的平均售价，每辆乘用车所需一套铝轮（4 件）的平均成本测算，2015

年原厂（OEM）与售后（AM）市场的铝轮毂市场空间为 480 亿元。 

表 3：乘用车铝轮毂市场空间测算 

 

乘用车销量 

（万辆） 

OEM 

（万件） 

AM 

（万件） 

合计 

（万件） 

市场空间 

（亿元） 

2008 675 1889 378 2267 181 

2009 1032 2888 578 3466 277 

2010 1375 3850 770 4620 370 

2011 1450 4059 812 4871 390 

2012 1546 4328 866 5194 415 

2013E 1623 4544 909 5453 436 

2014E 1704 4772 954 5726 458 

2015E 1789 5010 1002 6012 481 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 10：乘用车稳步增长 

 
资料来源：中汽协，中国银河证券研究部 
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（三）公司汽轮业务：转型促成长 

1、市场结构的转型是公司成长的主要来源 

公司主动调整配套市场结构，从以前的国外 AM 市场逐步转向国内 OEM 市场。 

公司发展起点高，技术及品牌竞争优势明显，最早配套于国外售后市场。公司发展主要经

历了三大阶段： 

1、1997-2008 年，产品配套市场主要以国外售后市场为主，海外售后市场的盈利能力更

强，当时 OEM 市场与 AM 市场的收入比重为 3:7，国内与国外市场的收入比重也为 3:7。 

2、但经历了 2008 年金融危机后，海外需求出现萎缩，国内汽车消费进入高速成长期，公

司根据市场的变化主动调整了其市场配套的方向，逐步转向国内 OEM 市场。2008-2012 年， 

OEM 市场与 AM 市场的结构由 3:7 调整至 8:2，但 OEM 客户主要以合资品牌的入门级车型为

主。国内与国外市场的收入基本对半均衡。 

 3、2013 年起，公司正继续优化其配套市场的结构，提升国内 OEM 市场的比重，将国

内 OEM 市场占比继续提升至 85%。且产品结构上，以中高端乘用车客户为主，也将不断提

升高附加值产品的配套比例。 

目前公司在国内 OEM 市场份额仅 9%左右，依靠其技术、品牌及质量优势，占比提升

至 15-20%仍有较大空间。 

2、客户结构的转型是公司成长的另一来源 

在加大国内 OEM 市场配套份额的同时，在客户结构上，公司也进行了主动调整，由小

批量的分散客户向大规模的单一采购客户集中。 

在 OEM 市场，公司已经确立将着力打造“三个 300 万，三个 150 万，三个 50 万”的集

中客户。从目前的在手订单来看，已经确定了大众及通用 2 个 300 万套的客户，克莱斯勒为潜

在放量客户。公司也在继续扩大宝马及奔驰的供货份额。从 OEM 市场潜在客户的拓展情况来

看，有望在日系车的配套体系里取得突破。2013 年下半年开始，本田、日产逐步批量供货，

公司也成功进入了丰田的配套体系。日系车的配套数量达到 100-200 万件。 

在售后市场的客户结构方面，公司确立将以欧洲和日本为主，也向大批量，集中的供应商

进行供货倾斜。 

公司确立了以“美、欧、日、韩系”“2+5+3+1”的客户配套体系。客户将集中至美系（通

用+福特）、欧系（宝马、大众、奔驰、菲亚特-克莱斯勒、PSA）、日系（本田、丰田、日产）、

韩系（现代集团）。 
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（四）新产能的释放投产也保障了汽轮业务的成长性 

新产能的释放投产为公司成长性的有力保障。 

公司现有汽轮产能为 1200 万套，至 2015 年有望扩张至 1700 万套，在现有的产能基础上

增长 40%。增长主要来源于： 

（1）吉林基地，吉林基地一期将建立 200 万件汽车轮毂项目，配套与一汽大众、华晨宝

马、北盛通用，预计将于 2013 年年底建成，2014 年开始试生产。 

（2）新昌基地，新昌基地现有的产能为 600-700 万件，为了满足大批量 OEM 客户的需

求，新昌基地将通过技术改造及新建生产线的方式扩大产能，新昌基地 2014-2015 年产能将达

到 900-1000 万件，在现有产能技术上扩张 50%。 

（3）潜在扩产计划，公司或将前往重庆建立生产基地。重庆拥有良好的客户资源，可配

套于福特、长安等客户，当地政府对公司招商引资的动力强烈，且重庆拥有丰富在天然气资源，

与当地的铝厂合作，通过铝水直供技术能降低部分生产成本。 

表 4：公司现有产能情况（单位：万件） 

产品 
2012 年 2011 年 

产能 产量 销量 产能 产量 销量 

汽轮 1200 1008 997 1000 883 875 

摩轮 1800 1748 1740 1800 1781 1778 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

表 5：公司汽轮生产基地产能布局情况（单位：万件） 

 
2012 年 2015 年 E 

新昌基地 600-700 1000 

宁波 150 150 

威海 350 350 

吉林 0 200-300 

合计 1100-1200 1700-1800 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

（五）汽轮业务盈利能力将得以提升 

我们认为，公司汽轮业务的盈利能力将得到提升，主要原因在于： 

（1）客户结构的变化带来盈利能力的提升：由于公司 OEM 客户比重提升，由小批量，

多批次的生产逐步转变为集中化，规模化生产。在设计和生产工艺上，尤其是模具的使用效率

将大幅提升，规模效应体现，将带动盈利能力提升。 

（2）生产自动化率提升：公司从去年下半年起对工厂进行了生产的自动化及物流、检测

自动化改造，精益生产效率提升，生产成本略有降低。 
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（3）新工艺的投入使用：公司也在不断进行工艺的创新，尤其在抛光及涂装工艺上，公

司采用了特种油漆对抛光及涂装工艺进行了改进，也对冷却工艺的改进。通过技改和新工艺的

使用，共节约 5-8%的生产成本 

（4）新签订单小幅提价：今年以来公司下游订单充足，产能利用率高企，对新项目进行

了 3%-5%的小幅提价。 

图 11：汽轮业务毛利率稳步提升 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 

 

三、摩轮业务为“现金牛”业务，将稳步发展 

公司的摩托车轮毂业务发展稳定，主要聚焦于中高端客户，形成了“本田为主，雅马哈、

铃木为辅”的市场布局。以海外市场为主，形成了“印度市场、国内优质市场、印尼市场”为

主的销售区域。 

对于摩轮业务公司不会横向扩张，将加深纵向发展力度，提高产品的附加值和生产的自动

化率，寻求产品向更精更高端的方向发展。 

图 12：摩轮业务收入及增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

 图 13：摩轮业务毛利率逐年提升 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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（一）摩轮业务仍然有发展空间 

摩托车有其灵活轻便，价格便宜的优势，主要的消费市场在经济欠发达地区。我国已经连

续 17 年成为世界摩托车产量第一大国。当前中国摩托车市场的结构：大约 1/3 出口，2/3 内销；

其中 2/3 内销量中大概有 20%销往城市，80%销往农村市场。在全国有 186 禁摩城市的情况下，

摩托车现在已经成为中、低收入人群的最基本的交通工具，因此，我国摩托车销量产销规模已

经保持稳定。 

图 14：我国摩托车销量及增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

摩托车在印度仍有较大成长空间。在印度城乡各地，摩托车是最主要的交通工具。上下

班高峰时段，摩托车队几乎溢到了人行道上。根据印度政府 2010 年的统计，在购买家庭交通

工具方面，印度少量富裕家庭选择汽车，其余中低收入的家庭主要选择摩托车。印度交通不发

达，停车场严重短缺，大部分白领阶层为了行动方便，也把摩托车当成主要交通工具。2012

年印度摩托车销量达到 1626 万辆，同比增长 26.7%。我们认为印度的摩托车销量仍将保持 20%

左右的增长。 

公司在印度市场的配套已经具有明显优势，印度的铝制摩轮的行业标准由公司制定。印度

的配套主要为印度本田，印度塔塔等优质客户。 

图 15：印度摩托车高增长销量 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

 



  

 

公司研究报告/汽车行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

10 

 

10 

印度尼西亚是继中国和印度之后的全球第三大摩托车市场。印尼也由于其岛国的地理环

境，及特殊的摩托车消费偏好，使得摩托车成为当地百姓最主要的交通方式。而且跨国知名摩

托车工业如雅马哈（Yamaha）、本田（Honda）和铃木（Suzuki）也在印尼投资兴建摩托车工

厂。公司目前在印尼的市场拓展刚刚起步，份额较小，未来提升空间较大。 

图 16：印尼摩托车销量情况 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

（二）摩轮业务具备竞争优势 

公司摩轮业务的核心竞争力体现在： 

1、规模优势明显。公司的摩托车铝轮的产能达到年产 2000 万套，占据了全球 20%以上

的市场份额，遥遥领先于竞争对手。在出口方面，印度、印尼等过的领先摩轮企业的产能基本

在 100-200 万套。 

2、客户资源稳定。摩轮在国内的客户集中，主要以大长江和钱江摩托为主，且合作关系

一直稳定，国内客户的收入占比约为 30%。 

国际客户主要集中于本田、铃木、雅马哈、比亚乔等高端客户。本田是目前世界上最大的

摩托车生产厂商，多年来公司一直与印度本田、印尼本田、英雄本田等保持着良好的合作关系。 

未来公司将进一步巩固印度市场，逐步进入印尼的中高端市场。 

3、盈利能力强。摩轮业务收入基本稳定在 17 亿元左右，但公司通过自身客户结构的变

化及降本增效工作，毛利率逐年提升，目前已基本稳定在 20%左右。预计公司摩轮业务仍将

保持个位数稳定增长，毛利率水平也将得以维持。 
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四、业务转型一直在进行，培育军工及新材料成为新的增

长点 

公司进行业务转型，培育新的业务增长点的步伐一直都在进行。 

2012 年 6 月 2 日，公司以 4.4 倍 PE 的价格收购了其集团下属的威海万丰镁业科技发展有

限公司，持有其 68.8%的股权。 

威海万丰镁业成立于 2002 年 11 月，主营轻合金材料及高端车部件的研发和生产，是我国

较早进行镁合金材料及汽车零部件，尤其是镁合金车轮等力学结构件研发的企业，尤其在镁合

金材料及零部件研究中取得了重要突破。 

万丰镁业先后承担了国家科技部“十一五”“863”高科技计划项目，国际合作计划项目，中

小企业创新基金计划项目，火炬计划，“十二五”国家科技支撑计划项目等多项国家级科技计划，

作为行业标准、国家标准的主要起草单位。分别起草了“汽车车轮用镁合金铸件”，“汽车车轮

用铸造镁合金”，“电动车轮用镁合金铸件”等三项国家标准。公司已累计申请专利 32 项，获得

授权专利 14 项，其中发明专利 4 项。 

近几年来万丰镁业积极拓展市场，不断提升资产质量，提高规模效应，提增产品附加值，

降低产品成本，主营业务收入和净利润实现持续增长，业绩和盈利能力持续改善，业务竞争力

不断增强，目前该公司已完成了乘用车镁合金车轮的研发和试验。公司也引来了上汽集团、美

国通用、日本丰田等主机厂在新能源汽车配套的前期考评。  

万丰镁业目前业务共四大板块： 

（1）镁合金+铝合金摩托车轮毂业务。镁合金与铝合金轮毂业务目前是万丰镁业业务占

比中最大的一块，收入占比达 50%，其中镁合金轮毂 20%，铝合金 30%左右，产品技术壁垒

高，主要配套于高端摩托车（宝马、哈雷、杜卡迪等）。公司镁合金轮毂业务技术实力雄厚，

国内无竞争对手，收入、利润将快速增长。 

（2）军工产品部件。万丰镁业已顺利通过军工二级保密资质认证，目前正配合航天科技、

航天科工集团做一些通信产品件的研发，也承担国防科工局的新材料研发、生产工作，如石墨

烯、石墨纤维、钛材料等复合材料。 

（3）镁合金结构件。应用于新能源车及摩托车车架的结构件，满足目前汽车轻量化的需

求。 

（4）镁合金材料。加入特殊材料配方，比常规镁合金材料硬度更高，应用于平板电脑面

板，目前仍在进行小批量试生产。 

我们预计未来 2-3 年镁轮与铝轮业务继续保持稳步发展，军工及新材料业务收入和利润有

望取得突破。预计 2013 年收入增速将超过 50%，有望达到 2 亿元，盈利能力也将有小幅提升。 
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表 6：万丰镁业近年来盈利情况（单位：万元） 

 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

收入 4973.39 10487.62 11268.99 12470.2 

净利润 310.45 743.23 577.34 874.5 

净利润率 6.2% 7.1% 5.1% 7.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

五、以电池业务为切入点，进入新能源汽车领域 

公司不断追求业务的转型与创新。2011 年开始，公司以电池业务为切入点，进军新能源

汽车领域。2011 年 5 月，公司出资 3600 万元，认购卡耐新能源新增的注册资本 3000 万元，

持有卡耐新能源公司 15%股份。2012 年 12 月 19 日，继续出资 4500 万元，共持有其 25%的股

份。 

卡耐新能源有限公司是联合中国汽车技术研究中心，日本英耐时株式会社、ENAX USA，

Inc.,西安兰德新能源汽车技术开发有限公司以及阿尔特（中国）汽车技术有限公司一起共同成

立的中外合资公司，专门生产高性能三元材料动力锂电池。 

卡耐新能源公司的竞争优势在于： 

1、强大的股东背景支持。中国汽车技术研究中心是卡耐新能源公司的第一大股东，持有

其 38.8%的股份。中国汽车技术研究中心是重大关键性汽车标准的制定者，同时也承担着汽车

产品强制性标准检验、实验，也是国家认监委认可的汽车行业唯一质量体系认证机构。在新能

源汽车技术路线和标准制定方面，中汽研能发挥其经验和资源优势，对卡耐新能源提供业务支

持。 

2、先进的技术储备。卡耐新能源的股东之一，日本 ENAX 株式会社的创始人是世界上

第一块商用锂离子电池的发明人，多年来一直致力于研制出功率更为强大的动力电池，其开发

的动力锂电池是世界上效能最好的，并在日立等公司的评选中屡次获得最优。 

3、前期业务拓展进展顺利，产品正小批量试产。上海卡耐新能源公司所生产的三元材料

锂离子动力电池，采用叠片式软包装形式，其电池能量密度比目前国内市场上的磷酸铁锂电池

高 35%，将对解决电动汽车续驶里程不足的问题是一种有效的解决方案。与磷酸铁锂电池、

钴酸锂电池等相比，三元材料锂电池有很多优势，是比较适合的车用锂电池。目前，三元材料

锂电池能量密度能够达到 160Wh/kg，已经明显高于其他材料的电池。另外，其低温特性、功

率特性以及高温储存性也优于其他材料的电池。随着技术的不断提高，三元材料锂电池的能量

密度还会有很大的上升空间。目前，该卡耐已与多家整车企业客户开展合作，开发设计动力电

池系统，产品也在小批量实验过程中。 

我们认为，卡耐新能源业务短期内对公司形成明显业绩贡献仍有难度，但是是公司进入新

能源汽车领域的第一步，若新能源汽车政策和消费市场取得突破，三元锂电池技术得以广泛应

用，公司将享有更高的新能源汽车的估值溢价。 
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图 17：锂电池单体 

 
资料来源:公司资料 

图 18：锂电池模块 

 

图 19：锂电池包 

 

六、高股息收益率，凸显安全边际 

2012 年公司股息收益率达到 5.69%，预计未来股息率有望进一步提高。公司近年来保持

了很高的分红比例，2011,、2012 年分红占净利润的比例为 78.5%和 85.7%，2012 年股息收益

率达到 5.69%，在零部件个股中位于前列。我们预计公司将继续保持高分红的政策，因此股价

具备明显安全边际。 

表 7：公司历年分红情况 

报告期 2006 年报 2007 年报 2008 年报 2009 年报 2011 中报 2012 中报 

除息日 2007-05-28 2008-05-20 2009-06-26 2010-06-17 2011-09-21 2012-08-22 

送股总数（股） 12,925,000 
     

转增总数（股） 12,925,000 
     

每股派息（税前） 0.01 0.15 0.10 0.15 0.50 0.50 

每股派息（税后） 0.004 0.135 0.09 0.135 0.45 0.45 

税前派息（元） 2,585,000 42,652,500 28,435,000 42,652,500 195,049,484 195,049,484 

税后派息（元） 1,034,000 38,387,250 25,591,500 38,387,250 175,544,536 175,544,536 

税前股息收益率 0.09% 1.74% 1.22% 1.79% 4.11% 5.69% 

税后股息收益率 0.03% 1.57% 1.09% 1.61% 3.70% 5.12% 

资料来源:Wind，中国银河证券研究部 
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七、公司估值与投资建议 

（一）公司估值 

我们选取行业内其他可比的零部件企业作为可比样本，2012、2013 年可比样本平均 PE 分

别为 15.7 倍、12.5 倍。我们认为公司自身业务转型所带来的变化，将驱动公司盈利能力的提

升和业绩增长。预计 2013-2015 年，净利润增速分别为 16%、20%、22%，EPS 分别为 0.74、

0.89、1.08，对应 PE 为 10.9x、9.1x、7.5x，且公司 2012 年股息收益率达到 5.69%，预计未来

股息率有望进一步提高，因此股价具备安全边际。考虑到公司的成长性，我们认为合理估值水

平应给予 15x，合理估值区间为 11 元。 

表 8：可比公司估值水平 

证券代码 证券简称 
2012/5/16 EPS PE 

PB 
总市值 

收盘价 2012E 2013E 2012E 2013E （亿元） 

002662.SZ 京威股份 20.6 1.31 1.65 15.7 12.5 7.5 62 

000887.SZ 中鼎股份 10.09 0.61 0.72 17.4 14.8 4.3 60 

002595.SZ 豪迈科技 18.76 1.32 1.65 14.8 11.9 1.9 38 

300258.SZ 精锻科技 22.54 1.17 1.53 20.3 15.5 2.5 23 

002454.SZ 松芝股份 10.57 0.76 0.81 14.6 13.7 1.8 33 

601799.SH 星宇股份 12.28 0.75 0.85 17.1 15.1 1.7 29 

600699.SH 均胜电子 10.87 0.45 0.54 24.9 20.8 7.5 43 

002472.SZ 双环传动 9.55 0.86 1.09 15.1 11.9 2.0 27 

平均 
    

17.4 14.4 
  

资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

（二）投资建议 

转型驱动公司的成长性，有望带来业务发展的二次腾飞。 

1、转型驱动公司汽轮业务具备成长性 

公司汽轮业务通过自身的调整转型具备成长性，主要体现在：（1）市场结构的转型：公

司由以国外售后市场为主的结构转向以国内原装配套市场为主。（2）配套结构的转型：由自

主及合资品牌的入门级车为主的配套结构，逐渐转向以合资品牌中高端车型高附加值产品为

主。（3）客户结构的转型：由小批量的分散客户向大规模的单一客户集中。未来三年内，三

大生产基地的建成达产，产能将增长 40%。随着市场结构、配套结构和客户结构的优化，自

动化率的提升，新工艺的投入使用，新签订单的提价，公司汽轮业务盈利能力也将稳步提升。

预计汽轮业务近三年收入增速为 18.5%、20.4%、23.2%，利润增速快于收入增速。 

2、摩轮业务保持稳定，竞争优势明显。 

3、公司进行业务转型，培育新的利润增长点的步伐从未停歇。子公司万丰镁业的军工及

新材料业务收入和利润保持稳定增长，且均有望取得突破。 
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4、参股耐新能源，以电池作为新能源汽车业务的切入点，卡耐新能源拥有强大的股东背

景和先进的技术储备，业务拓展顺利，产品小批量试产，公司有望享有新能源汽车的估值溢价。  

 八、风险分析 

1、乘用车增速受经济影响低于预期；2、公司新建项目达产进度低于预期  

表 9：公司主要业务情况 

单位：千万元 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入 131.48  184.80  389.35  404.48  450.84  508.07  583.37  

汽轮业务收入 131.48 184.80 211.32 219.96 260.54 313.59 386.40 

汽轮销量（万件） 
  

875.20 997.45 1147.07 1353.54 1651.32 

摩轮业务收入 
  

178.03 172.41  177.58  181.13  182.95  

摩轮销量（万件） 
  

1777.75 1740.27  1827.28  1918.65  1937.83  

金属铸件       12.11  12.72  13.35  14.02  

营业收入增速 -5.6% 40.6% 110.7% 3.9% 11.5% 12.7% 14.8% 

汽轮业务收入增速 -5.6% 40.6% 14.4% 4.1% 18.5% 20.4% 23.2% 

汽轮销量（万件） 
   

14.0% 15.0% 18.0% 22.0% 

摩轮业务收入增速 
   

-3.2% 3.0% 2.0% 1.0% 

摩轮销量（万件） 
   

-2.1% 5.0% 5.0% 1.0% 

金属铸件         5.0% 5.0% 5.0% 

营业收入构成               

汽轮合计 100.0% 100.0% 54.3% 54.4% 57.8% 61.7% 66.2% 

摩轮 0.0% 0.0% 45.7% 42.6% 39.4% 35.7% 31.4% 

金属铸件 0.0% 0.0% 0.0% 3.0% 2.8% 2.6% 2.4% 

毛利率 15.3% 18.4% 16.3% 19.5% 19.9% 20.3% 20.7% 

汽轮 15.32% 18.38% 16.67% 18.16% 19.60% 20.00% 20.50% 

摩轮 
  

15.94% 20.83% 20.00% 20.50% 20.70% 

金属铸件 
   

25.19% 25.00% 25.00% 25.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 10：公司财务报表预测（万元） 

关键指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

成长能力（%YoY）           

收入增长率 107.53% 4.00% 11.46% 12.69% 14.82% 

净利润增长率 68.66% 10.89% 16.23% 19.63% 21.91% 

EBITDA 增长率 65.19% 14.07% 6.54% 19.58% 19.42% 

EBIT 增长率 77.61% 14.88% 15.51% 18.62% 18.82% 

估值指标           

PE 14  13  11  9  7  

PB 2  2  2  1  1  
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EV/EBITDA 11  10  9  8  7  

EV/EBIT 12  11  10  8  7  

EV/NOPLAT 14  12  11  10  8  

EV/Sales 1  1  1  1  1  

EV/IC 2  2  2  2  1  

盈利能力（%）           

毛利率 16.42% 19.51% 19.91% 20.31% 20.67% 

EBITDA 率 9.64% 10.57% 10.10% 10.72% 11.15% 

EBIT 率 8.63% 9.53% 9.88% 10.40% 10.76% 

税前净利润率 8.47% 9.20% 10.28% 10.42% 10.59% 

税后净利润率（归属母公司） 5.69% 6.07% 6.33% 6.72% 7.13% 

ROA 11.30% 10.77% 12.07% 11.78% 11.68% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 15.17% 16.14% 15.80% 15.90% 16.23% 

经营性 ROIC 13.59% 15.38% 15.03% 16.17% 17.45% 

WACC 9.59% 9.43% 9.59% 9.58% 9.63% 

ROIC-WACC 4.01% 5.94% 5.45% 6.59% 7.83% 

资本结构           

资产负债率 30.41% 37.44% 30.56% 28.86% 27.84% 

权益乘数 1.44  1.60  1.44  1.41  1.39  

流动资产/总资产 57.22% 58.36% 58.69% 62.01% 65.63% 

非流动资产/总资产 42.78% 41.64% 41.31% 37.99% 34.37% 

有形资产/总资产 93.97% 93.89% 94.72% 95.60% 96.40% 

流动负债/总负债 81.79% 65.32% 76.11% 67.54% 70.13% 

非流动负债/总负债 18.21% 34.68% 23.89% 32.46% 29.87% 

有息负债/总投入资本 12.39% 20.32% 11.44% 11.08% 8.88% 

权益/总投入资本 82.22% 86.24% 90.10% 97.92% 106.12% 

偿债能力           

流动比率 2.30  2.39  2.52  3.18  3.36  

速动比率 1.84  1.95  2.08  2.67  2.86  

归属母公司权益/有息债务 5.48  3.44  6.27  6.98  9.44  

有形资产/有息债务 8.96  6.37  10.75  11.87  15.96  

已获利息倍数（EBIT/利息费用） 79.55  19.44  NA NA NA 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史

数据) 
          

EPS 0.57  0.64  0.74  0.89  1.08  

每股红利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.34  0.79  0.47  0.87  1.02  

每股自由现金流(FCFF) (0.50) 1.55  (0.16) 0.37  0.44  

每股净资产 3.78  3.94  4.68  5.57  6.65  

每股销售收入 10.08  10.49  11.69  13.17  15.12  

每股 EBITDA 0.97  1.11  1.18  1.41  1.69  
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营运能力           

应收账款周转率 7.26  6.11  6.21  6.04  6.27  

        应收账款周转天数 49.57  58.91  57.94  59.62  57.44  

存货周转率 15.02  10.66  10.95  11.23  11.22  

        存货周转天数 23.97  33.76  32.86  32.07  32.09  

应付账款周转率 18.34  13.77  14.53  14.47  14.68  

        应付账款周转天数 19.63  26.14  24.77  24.88  24.53  

营业周期 73.54  92.67  90.81  91.68  89.53  

现金周期 53.91  66.53  66.04  66.80  65.00  

总资产周转率 1.91  1.46  1.44  1.43  1.40  

杜邦分析           

ROE（归属母公司） 15.17% 16.14% 15.80% 15.90% 16.23% 

归属母公司净利润占比 77.10% 76.10% 72.40% 75.84% 79.28% 

销售净利率 7.38% 7.98% 8.74% 8.86% 9.00% 

总资产周转率 1.91  1.46  1.44  1.43  1.40  

权益乘数（杜邦分析） 1.40  1.82  1.73  1.65  1.62  

ROIC 分解           

获利能力-经营利润率（EBIT/收入） 8.63% 9.53% 9.88% 10.40% 10.76% 

资本效率-投入资本周转率 2.33  1.87  1.92  1.92  2.00  

1-税率 87.13% 86.68% 85.00% 85.00% 85.00% 

收益质量           

经营活动净收益/利润总额 92.39% 96.17% 92.11% 93.17% 94.13% 

价值变动净收益/利润总额 5.70% 2.13% 6.40% 5.60% 4.80% 

营业外收支净额/利润总额 1.91% 1.70% 1.49% 1.23% 1.07% 

所得税/利润总额 12.87% 13.32% 15.00% 15.00% 15.00% 

现金流量           

经营活动现金流量净额/经营活动净收益 43.02% 85.05% 42.48% 68.33% 67.88% 

自由现金流 (196.33) 604.10  (63.22) 144.44  173.58  

资料来源：银河证券、上市公司           

利润表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 3,933  4,091  4,560  5,138  5,900  

营业成本 3,288  3,293  3,652  4,095  4,680  

折旧和摊销 40  42  10  17  23  

营业税费 16  18  19  22  25  

销售费用 93  97  108  122  140  

管理费用 202  289  328  363  417  

财务费用 31  28  18  35  47  

资产减值损失 (5) 4  2  3  3  

公允价值变动损益 6  (4) 0  0  0  

投资收益 13  12  30  30  30  

营业利润 327  370  462  529  618  
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利润总额 333  376  469  536  625  

少数股东损益 66  78  110  110  110  

归属母公司净利润 224  248  289  345  421  

EPS(按最新预测年度股本计算历史 EPS) 0.57  0.64  0.74  0.89  1.08  

NOPLAT 295.72  337.95  382.80  454.06  539.53  

EBIT 339.41  389.90  450.36  534.19  634.74  

EBITDA 379.01  432.35  460.63  550.80  657.74  

资料来源：银河证券、上市公司           

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

总资产 2,570  3,030  3,304  3,865  4,546  

流动资产 1,471  1,768  1,939  2,397  2,983  

货币资金 215  493  444  714  999  

交易型金融资产 14  10  0  0  0  

应收帐款 692  647  821  881  1,002  

应收票据 176  180  195  225  256  

其他应收款 15  7  15  15  16  

存货 295  323  344  386  449  

非流动资产 1,099  1,262  1,365  1,468  1,562  

可供出售投资 0  0  0  0  0  

持有到期金融资产 0  0  0  0  0  

长期投资 36  39  39  39  39  

固定资产 843  978  1,083  1,182  1,275  

无形资产 113  139  132  125  119  

总负债 782  1,134  1,010  1,115  1,265  

无息负债 512  688  719  804  991  

有息负债 270  447  291  311  275  

股东权益 1,788  1,895  2,294  2,749  3,280  

股本 390  390  390  390  390  

公积金 578  586  615  649  669  

未分配利润 509  563  823  1,133  1,535  

少数股东权益 313  357  467  577  687  

归属母公司权益 1,476  1,538  1,827  2,172  2,593  

Vd 270  447  291  311  275  

Ve 3,777  3,867  4,087  4,307  4,527  

EV 4,164  4,169  4,339  4,365  4,338  

IC 2,175  2,198  2,546  2,808  3,091  

资料来源：银河证券、上市公司           

现金流量表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金流 132  308  184  341  399  

净利润 224  248  289  345  421  

折旧摊销 40  42  10  17  23  
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净营运资金增加 610  (118) 266  192  248  

其他 (741) 135  (382) (213) (293) 

投资活动产生现金流 (45) (128) (80) (90) (90) 

净资本支出 (113) (139) 120  120  120  

长期投资变化 36  39  0  0  0  

其他资产变化 32  (28) (200) (210) (210) 

融资活动现金流 31  507  (153) 19  (24) 

股本变化 106  0  0  0  0  

债务净变化 80  177  (155) 20  (37) 

无息负债变化 200  176  31  86  187  

净现金流 118  688  (50) 270  285  

资料来源：银河证券、上市公司           

资料来源：中国银河证券研究部
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