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[table_main] 公司点评报告模板 

世界级汽车零部件龙头正在崛起  万丰奥威（002085） 

推荐  维持 
核心观点：   

1．事件 

万丰奥威发布公告，以 4.53 亿元的交易价格收购上海达克罗涂

覆工业有限公司 100%股权，标的公司达克罗涂覆给予的业绩承诺

净利润 2013-2015 年分别为 5478 万、8800 万、9680 万元，公司收

购价对应 2012 年 PE 为 6.99 倍。 

另外，公司公告为其集团公司万丰集团以 1.88 亿加元，折合

11 亿元人民币收购加拿大 MLTH Holding Inc. 100%股权项目提供

不超过 1.35 亿美元的关联担保。 

2．我们的分析与判断 

（一）被收购公司达克罗涂覆为涂覆行业的龙头企

业，尤其在环保无铬涂覆领域在国内的领先优势明

显 

公司成立于 1995 年，经过 18 年的发展，在行业内竞争优势明

显，主要体现在：（1）国内第一家规模性开展无铬涂覆业务的公司，

技术水平领先，其生产产品质量稳定性高，盐雾耐蚀能力高于国内

同行平均水平近 10 倍；（2）较高的市场知名度和认可度以及议价

能力。公司是涂覆行业副理事长单位，目前汽车业务收入占比达

70%左右，客户以大众、通用、现代、福特等合资厂商为主，还具

备地铁、高铁、风力发电、航天航空等领域的加工和生产能力，是

GE(通用电气)、上海地铁唯一供应商；（3）规模优势明显，涂覆行

业集中度较低，目前公司拥有无铬达克罗涂覆生产线 13 条，全国

300 余家企业拥有的 700 余条生产线中，无铬达克罗涂覆生产线仅

100 余条，公司占比达 10%以上，极具规模优势。（4）成本优势突

出，主要体现在两个方面：一方面溶液采购成本低，已与四家主要

溶液供应商具有长期合作关系，可以以更低价格采购原料；另一方

面已具备有铬、涂覆专用生产设备的制造能力，在有铬涂覆专用设

备领域已成功推广，也将择机进入有铬涂覆设备推广领域。 

（二）上海达克罗公司业绩增长稳定，盈利能力强 

上海达克罗涂覆公司 2012 年收入 2.1 亿元，扣除非经常损益后

净利润 5187 万元，净利润率为 24.7%，截止今年三季报收入为 1.46

亿元，净利润为 3478 万元，净利润率为 23.8%，由于一季度厂房搬 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2013.11.12 

A 股收盘价(元) 15.56 

A 股一年内最高价(元) 16.65 

A 股一年内最低价(元) 7.09 

上证指数 2,087.43 

市净率 3.51 

总股本（万股） 39010 

实际流通 A 股(万股) 13477 

限售的流通 A 股(万股) 39010 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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《转型推动二次腾飞》2016.6.26 
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迁，对正常生产经营略有影响，正常的月均净利为 800 万元，因此我们预计 2013 年全年净利

润为 5700 万元，同比增长 10%左右。公司盈利增长稳定，2014 年、2015 年公司承诺净利润

为 8800 万元、9680 万元，同比增长分别为 50%、10%，此业绩承诺为基于现有产能和客户基

础上的保守估计，我们预计公司实际业绩增速或将更快。 

（三）随着环保政策及法律法规的升级，无铬达克罗技术替代电镀

是未来趋势 

达克罗涂覆是一种先进的防腐蚀涂装技术，与传统的电镀锌、电镀镉、热镀锌、热渗锌等

金属表面处理技术比较来看，优越性明显，主要表现在：耐蚀性是电镀锌的 5-10 倍；无氢脆；

渗透性更好；耐热性更强。更重要的是达克罗涂覆的整个加工生产过程为闭合处理，应用无铬

溶液后完全能达到环保要求，整个处理过程中无废气、无废水、无污染重金属的排放。传统电

镀行业会产生废水及重金属污染，国家目前已限制电镀牌照的发放，尽管目前无铬涂覆的成本

较传统电镀稍高，但随着环保政策的趋严，我们认为无铬涂覆替代有铬涂覆及传统电镀是大势

所趋，未来公司无铬业务需求有望迎来爆发式增长。 

（四）收购后与万丰轮毂业务协同效应明显，能横向、纵向拓展产

业链，形成新的业绩增长点 

纵向拓展方面，当前达克罗公司受到原管理层经营理念、资金和销售半径等方面的限制，

其收入来源和客户结构主要集中在华东一带，但其业务本身有轻资产特征，可复制性很强。收

购后，达克罗公司可以利用万丰强大的资金优势和优秀的区域布局能力，结合其先进的技术和

管理手段，与万丰轮毂业务一起在东北、华北和西部等汽车产业发达地区进行布局，扩大达克

罗公司的生产、销售区域，进而提升盈利能力，保证业绩增长。横向拓展方面，达克罗也可借

助万丰的营销能力和资金实力往风电、铁路、桥梁、隧道、造船、航天、国防军事工业等多个

领域拓展。也可往达克罗溶液和设备等服务领域继续深入发展。 

（五）控股股东万丰集团收购加拿大 MLTH Holding Inc. 100%股权，

一跃成为世界级镁合金零部件龙头企业 

公司公告万丰集团拟通过其子公司天硕投资设立的境外特殊目的公司以 1.88 亿加元

折合 11 亿元获得 MLTH Holding Inc.100%股权。 

加拿大 Meridian 公司（以下简称“M”公司）成立于 1981 年，是世界镁合金压铸行

业的领导者，从生产技术、产品品质、市场份额等多方面都是世界上镁合金压铸的顶级企

业。目前在美国、英国、墨西哥、上海都有生产基地。M 公司年销量已占全球镁合金压

铸汽车零部件总量的 40%，在北美细分市场的份额已达 65%，配套厂商均为世界顶级汽

车品牌—特斯拉、保时捷、奥迪、沃尔沃、捷豹路虎、宝马、奔驰、克莱斯勒、等合资品

牌的高端车。 

其在中国合资公司上海镁镁合金压铸有限公司成立于 2005 年，是加拿大 M 公司与上

汽集团下属的上海乾通汽车附件有限公司共同组建的合资企业，专业从事汽车、摩托车用

镁合金压铸件的生产及销售。上海镁镁主要产品有桑塔纳、高尔变速箱壳体、壳盖，君威

刹车踏板支架，仪表板骨架，转向柱支架，座椅框架等。工厂位于上海安亭。 
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镁合金在汽车工业中的应用将随着汽车轻量化的逐渐增长而以更快的速度上升，轻量

化是一个对汽车 OEM 厂商来说满足世界化的燃油经济问题需求的战略计划，各跨国整车

厂都在进行镁合金结构件的探索及技术储备。成功收购后万丰的产业链将得到进一步延伸，

市场竞争能力提升，一跃成为世界级镁合金零部件龙头企业。 

2012 年 M 公司实现收入 4.3 亿加元，约合 26 亿元，实现净利润 302 万加元，约合人

民币 1875 万元，由于当前 M 公司财务成本较高，因此盈利能力并不强。但万丰收购后，

债务结构将得以明显改善，盈利能力得以提升。我们预计 Meridian 公司 2014 年收入约为

30 亿元，净利润率为 4-5%，净利润预计为 1.2 亿元左右。为了解决潜在的同业竞争，上

市公司拥有优先收购其 M 公司全部股权的权利。 

3．投资建议 

分业务来看，公司现有轮毂业务依靠其东北、重庆、本部的扩产，业绩保持稳定增

长，2013-2015 年 EPS 分别为 0.76、0.96、1.15 元，达克罗公司贡献 EPS 分别为 0.01、

0.24、0.30 元。假设 2014 年上市公司收购 Meridian 公司，预计 2014-2015 年业绩贡献为

0.30、0.36 元，则合并 2013-2015 年 EPS 为 0.77、1.50、1.81 元。 

我们认为分业务板块给予估值较为合理，2014 年考虑万丰主业轮毂业务 20%以上的

增长，合理估值为 15x。达克罗业务及 Meridian 公司分属细分行业龙头，且业绩增长确

定，且具备环保新材料及新能源轻量化等概念，我们认为合理估值为 20-25x。继续给予

“推荐”评级。 

风险提示：收购后的业务整合和管理风险；收购公司业绩低于预期风险。 
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附：镁合金行业研究 

一、汽车轻量化带动镁压铸件的发展 

汽车轻量化是推广镁制汽车零部件应用的主要动力。如果车身重量降低 10％，油耗可降低 6％～8％，燃油效率

可提高 5.5％，噪音可降低 2 个分贝,同时也相应大大降低汽车油耗和尾气排放量。 

在轻量化的材料选择上,目前和未来可能都将是多种材料并存的局面: 超高强度钢,镁铝合金,增强树脂材料。 每一

种材料都由其优缺点。 在不降低部件力学性能的前提下,努力降低重量是轻量化的方向。目前镁合金的平均用量

为 4.5 – 5.5公斤/车,与铝(125公斤/车)和塑料(115公斤/车)的用量比,是一个非常小的量,可上升的空间相对很大。

现在实际使用的镁合金部件只是汽车公司的技术储备中的一小部份。 

汽车重量主要集中在前端，底盘和车顶；镁合金主要应用集中在前端，主要在以下方面: 

底盘部分:  轮毂； 发动机托架； 燃油箱阻隔件； 刹车支架； 转向柱； 方向盘骨架。  

内饰部分:  座椅骨架； 立柱； 仪表盘骨架； 膝垫片； 副仪表盘骨架； 工具箱盖等。 

动力总成:  发动机缸体； 变速箱箱体； 进气歧管； 分动箱箱体； 离合器壳体； 油底盘； 发动机安装支架； 

发动机支架； 凸轮盖； 发动机盖； 油泵壳体； 动力转向泵壳体。 

车身部分: 门内板； 散热器支架； 后车门内板； 挡风玻璃支撑； 天窗框； 雨刮器电机支撑；后视镜壳体； 前

大灯壳体。 

以下为典型的前端镁合金部件： 

 

 

出于材料成本的考量，目前规模使用镁合金的部件还是高档轿车。欧洲车厂在镁合金应用方面走在美国的前面。

宝马和奥迪公司是全球公认的轻量化领军者。下一代宝马 7 系中镁铝铸件将从目前的 3%增加到 34%。其它主流

整车厂如奔驰、沃尔沃、捷豹、路虎、菲亚特、福特、克莱斯勒、丰田、本田、三菱、现代也不甘落后。丰田汽
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车公司首先制造出镁合金汽车轮毂、转向轴系统、凸轮罩等零部件；三菱公司与澳大利亚工业科技部合作，开发

出超轻量镁合金发动机。韩国现代起亚的 AZERA、AMANTI、和 Genesis 平台车型都各自使用了约 8kg 的镁合

金部件。 

随着材料加工技术与材料性能的不断优化，镁合金在汽车上的应用范围也将逐渐扩大。比如镁制底盘系统结构件，

北美汽车业界估计未来 5年内，镁合金在底盘结构方面的应用将增加 10倍以上。而第 42届大众公司股东年会上，

大众展出了世界上最经济的小车 1L 车，车身空间框架均采用镁合金，比铝车身轻 13 kg。燃油泵壳、变速器壳、

座椅框架等也是用镁合金制成，代表了未来汽车用镁合金的发展方向。 

现在汽车轻量化、新能源汽车、车载信息化是汽车工业发展的主流趋势。2013 年 5 月奥巴马政府拨款 2 亿美元，

作为三个先进制造创新中心的启动资金，即轻量化、新能源、和数字制造，并将在 2014 财年里一次性拨款 10

亿美元建设 15 个先进制造中心。美国国家能源署也积极推动产学研共同开发镁合金在汽车中的应用。以通用汽

车牵头的镁合金研究已进行了多年。 

在国家层面上,美中加三国镁合金汽车应用开发政府项目也在进行之中。今年 5 月第 70 届国际镁协年会在中国西

安召开。 

二、镁合金在国防工业的应用 

重量是影响兵器装备实现战场快速反应能力的主要因素之一，因此，现代高技术战争对兵器装备的重量指标提出

了极为苛刻的要求。发达国家无一不投入巨资，研究轻质结构材料以及与之配套的先进制造技术以期减轻兵器装

备重量，提高兵器装备的机动性，增加携弹量和野战辅助系统用量，提高兵器及士兵战场生存和作战能力。镁合

金具有众多的优点，成为了兵器轻量化的理想材料。 

轻武器可广泛使用镁合金部件，其中的机匣，弹匣，枪托体，下机匣，提把，前护手，弹托板，瞄具等都可以用

镁合金制造。 

 

美国研制中的新式单兵作战系统(OICW) ，功能齐全，很多零件采用了镁合金,重量仅 8.172 公斤，但军方仍希望

进一步减重 1. 8 公斤以上。法国 FA--MAS 突击步枪反坦克枪榴弹应用了镁合金,全弹质量仅 800 克。 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

6 

[table_page1] 公司点评研究报告/汽车行业 

 

下表为镁合金在不同武器上的应用： 

武器 应用范围 

装甲坦克车辆 座椅骨架，机长镜，炮长镜，变速箱箱体，发动机滤座，进出水管，

空气分配器座，机油泵壳体, 轮毂、方向盘、机油泵壳体、水泵壳体、

机油热交换器、机油滤清器壳体、气门室罩、呼吸器等。 

鱼雷 控制端 

导弹 舵体本体，仪表舱体，舵架，飞行翼片 

航空/航天器 尾缘，副翼，整流罩、起落架、大包舱门，发动机舱，方向舵，升

降舵，发动机轴承座，飞机框架、座椅、轮毂、齿轮箱、水平旋翼

附件、飞机着落轮和齿轮箱盖等 

军用电子 镁合金军用电脑壳体；雷达天线 

军用卫星 支架、轴套、横梁等 

 

镁合金作为重要的材料一直用在飞机的主要结构件上。根据已解密的材料显示，下图所示的庞然大物 B52 轰炸

机的阴影机身部分都使用了镁合金，其中镁合金板材 635 公斤，挤压件 90 公斤，铸件超过 200 公斤。 

 

新型镁合金大量使用 

除了进一步发掘传统压铸镁合金的应用潜力之外，对耐高温、抗蠕变、高强度、高韧性新型镁合金的研究开发也

是未来汽车用镁合金的重要发展方向。比如，以色列研制成功 MRll53M 新型耐热镁合金，高温性能显著优于

AZ91D，已成功应用于汽车动力部件，如齿轮箱和曲轴箱等 Iu1 5|。日本成功加工出阻燃性镁合金的汽车顶箱，

重量减轻 25％。今后准备通过进一步发展该技术，利用具有良好特性的镁合金挤压材料和延压材料等，从事三

维形状更为复杂的产品开发。 

四、现有镁合金部件进一步改进 
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比如，虽然手动变速箱采用镁合金制造已有很长的时间，但自动变速箱却因工作温度较高而迟迟未得以应用。近

年来已经有相当多的高温镁合金供应商，镁合金在自动变速箱的应用在未来几年可能会大幅增加。满足性能要求

的镁合金自动变速箱有可能使变速箱减重超过 4 kg。 

 

Meridian 公司现有配套产品及客户（资料来源：公司主页） 

仪表盘配件 

镁的优秀铸造性能、延展性和精准度使仪表盘的配件可以达到整体铸造而成，成功取代多件组装。导致产品硬度

上升、重量变轻、减少相关的焊接、紧固件、接头的数量，并且减少相应的组装费用。 

 

BMW X3 

 

GM ACADIA/ENCLAVE 

 

GM G-Van 

 

GM Impala 
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动力系统配件 

镁合金的变速箱盖提供了极高的重量强度比，良好的耐腐蚀性，并附有较好的铸造性能以适应复杂的设计。同时，

螺栓固位和密封面可保持平坦。 

DODGE 变速箱盖 

 

 

 

FORD F150 变速箱盖 

 

FORD 6.7L 后方适配器  

 

FORD 6.7L 滤油器接头  
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前车身配件 

镁合金铸造的前车身支撑件在性能方面强于其他合金件。原因在于镁合金的铸造性能允许更大、更复杂的设计，

重量轻但仍可保持结构稳定和刚性。所需更少的焊接和紧固件，并且保持高精度。 

TESLA  S 

 

 

FORD F150 

 

JAGUAR T5 

 

座架 

镁合金具有较强的铸造性能、延展性、能量吸收性能、结构刚度、强度，并且重量轻，是铸造座垫和座椅架的最

佳选择。 

Ford Explorer 第三排座椅 
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Ford Explorer/Flex 座垫 

 

Ford F150 座垫 

 

支架 

镁合金压铸的支架能够达到最高标准。具有较强减震性能，保持持久的一致性，并能很好的将低惯性转化为高级

能量吸收。并且，除了显著的减重减轻以外，镁合金支架耐用、耐腐蚀、高耐冲击。 

GM Corvette 踏板支架 
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开闭件 

镁合金压铸的车门等开闭件可以在重量显著降低的情况下，仍然维持高抗冲击性、耐腐蚀性、高精度、表面光滑、

结构完整性和尺寸稳定性。 

Ford MKT 提升式门 

 

其他结构件 

Chrysler 方向盘 

 

Ford Mustang 

 

Jeep Wrangler 备胎架 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

杨华超，戴卡娜，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分

析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人

的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受

到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他

人谋取私利。 
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