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[Table_Market] 市场数据 2013 年 11 月 22 日 

当前价格（元） 16.16 

52 周价格区间（元） 12.32-19.80 

总市值（百万） 5578.24 

流通市值（百万） 5578.24 

总股本（百万股） 345.19 

流通股（百万股） 345.19 

日均成交额（百万） 214.13 

近一月换手（%） 65.09% 

Beta（2 年） 1.3 

第一大股东 成都飞机工业(集团)有限责任公

司 公司网址 http://www.cac-citc.com.cn 

 

[Table_Finance] 财务数据 FYE 行业均值 

毛利率 26.63% 5.88% 

净利率 7.99% 5.57% 

净资产收益率 3.46% 17.84% 

总资产收益率 1.92% 6.80% 

资产负债率 23.03% 55.90% 

市盈率 101.00 0.00 

市净率 3.54 0.00 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

成飞集成 -107.06

% 
0.42% 280.41% 

沪深 300    
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

 

[Table_Profit] 预测指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 681  765  900  1052  

净利润  （百万元） 54  44  51  67  

每股收益（元） 0.16  0.13  0.15  0.19  

净利润增长率% -19.4% -19.4% 16.9% 29.7% 

市盈率 107.8  133.7  114.4  88.2  

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 公司主营业务主要为传统汽车模具、数控加工、汽车零部件业务

和 2011 年新介入的锂电业务。2012 年主营收入 6.7 亿元，其中锂

电收入 2 亿元。主营利润 1.6 亿元，其中锂电 5500 万元左右。 

 传统汽车模具、数控加工和汽车零部件业务，预计未来稳中有升。

汽车模具主要受新车型推出影响，随着消费者对汽车个性化需求

的增加，汽车厂家推新车型和改款车的速度也在增加，使模具业

务需求稳中有升。公司曾经拟收购上海同捷，以期达到互补共盈，

虽然没有成行，但体现出未来公司在模具业务上，将以并购的方

式进行扩张的战略。 

 锂电业务是公司最大的亮点，也是公司业绩最大的不确定性因素。

2012年中航锂电因巨额管理费用的侵蚀，导致最终亏损2265万元，

2013 年上半年则继续亏损 2054 万元。亏损原因与市场需求不足，

国家对新能源补贴政策迟迟不出有一定关系，预计锂电池业务今

年还会继续亏损。不过，新的新能源政策已于今年 9 月份出台，

其对市场的促进作用明年会有体现。 

 国家对新能源汽车的扶持态度，将是锂产业链各上市公司股价表

现的持续推动力。今年 9 月，扶持政策密集出台，工信部、财政

部、科技部、发改委四部委联合出台的《关于继续开展新能源汽

车推广应用工作的通知》；国务院发布《大气污染防治行动计划》；

北京发布《北京市 2013-2017 年清洁空气行动计划》，能源和环保

是推动新能源汽车的内在动力等，国家政策扶持是股价动力。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2013 年-2015 EPS 分别为：0.13 

元、0.15 元与 0.19 元，当前股价对应 2013 年 PE133 倍，估值高，

但考虑到受今年年初北京等各大城市的雾霾天气、特斯拉旋风等

影响，中国新能源汽车将加快发展步伐，资本市场对锂产业链上

市公司的追捧，给予公司“推荐”评级。 

 风险因素。锂电池市场启动不及预期，市场需求不足， 
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公司概况 

四川成飞集成科技股份有限公司（简称"成飞集成"）成立于 2000 年，

是由中航工业集团旗下成都飞机工业（集团）有限责任公司控股的高科

技股份有限公司。公司以工模具设计、研制和制造为主业，代表性产品

是中高档轿车的侧围、顶盖、车门、翼子板等大型、高档次的外覆盖件

模具。  

 

2009 年在安徽芜湖投资布点成立首家控股子公司——安徽成飞集成瑞

鹄汽车模具有限公司，新增汽车零部件业务，实现产业链的纵向延伸；

2011 年通过非公开发行股票融资 10.2 亿元，用于增资控股中航锂电（洛

阳）有限公司并建设锂离子动力电池项目，实现公司产业转型升级和业

务的多元化扩展。 

 

Figure 1 公司架构 

 
资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

公司所处行业背景 

 

新车型的不断推出带动了汽车模具行业的快速增长。汽车模具包括冲压

模具、塑料模具、铸造模具等，其中冲压模具占比约 40%。而在冲压模

具中，汽车覆盖件模具有占据主导地位。因此，汽车模具常特指汽车冲

压件模具或汽车覆盖件模具。汽车覆盖件模具按以其冲压的汽车覆盖件

类型可分为外覆盖件模具、内覆盖件模具和结构件模具。 每款全新车

型所需汽车覆盖件模具约 450 标准套，每款改款车型平均约 25%的模
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具需要更换。汽车覆盖件模具是汽车车身生产的重要工艺装备，其设计

和制造时间约占汽车开发周期的 2/3，是汽车换型的主要制约因素。属

于技术密集型产品。汽车覆盖件模具的市场需求量主要取决于每年投放

新车型的数量，而新车型的投放数量主要取决于乘用车（包括轿车、MPV、

SUV、9 座以下小客车等）新车型开发力度。 

 

我国汽车覆盖件模具市场容量在 100 亿以上。目前全世界模具市场年需

求约 600 多亿美元，在美国、日本和德国等发达国家，与汽车相关的

模具需求占了总需求的 40%以上，而以汽车覆盖件模具为代表的冲压模

具占整个汽车相关模具的比例约为 40%。照此推算，世界汽车冲压模具

市场的年需求量约 100 亿美元。根据中国模具工业协会统计，设计制

造一款全新车型所需汽车覆盖件模具价值约 1 亿元；每款改款车型平

均约 25%的覆盖件模具需要更换，价值约 2,500 万元。以 2009 年推

出的新车型计算，我国乘用车覆盖件模具年市场需求在 90 亿元以上。

考虑到商用车、专用车等对模具的需求，汽车覆盖件模具市场容量应达

到 100 亿元以上。 

 

模具行业竞争格局。目前我国汽车模具制造企业约 300 家，绝大部分

规模较小、技术和装备水平有限。2009 年我国汽车覆盖件模具收入超

千万的企业共 29 家，模具销售收入合计 27.37 亿元，其中销售收入

过亿元的企业仅有 8 家，主要为天汽模、一汽模、东风汽模、成飞集

成、比亚迪模具等。汽车模具产业形成了新的竞争格局：一是以天汽模、

一汽模、东风汽模、成飞集成、比亚迪模具等为代表的行业重点骨干企

业，不断进行产业结构升级，产品逐渐向中高档汽车覆盖件模具转型；

二是河北兴林车身模具制造有限公司等原有的一些规模较小的模具企

业迅速壮大，普什模具、上海屹丰模具等拥有较大投资规模的新兴企业

不断涌现，并在市场上抢得一席之地；三是外来资本积极投入国内模具

市场，如丰田一汽（天津）模具有限公司、烟台骏辉模具有限公司等。

比亚迪模具、丰田一汽（天津）模具有限公司等主要是为其所属的汽车

整车厂商进行内部配套服务，一般不参与市场竞争。 

 

新能源汽车是未来发展趋势，各国政府都给予了补贴政策。全球正面临

能源日渐紧缺、污染日益严重的局面。传统汽车对于化石能源的依赖以

及科技的发展使得新能源汽车应运而生。各国均给予了新能源汽车的补

贴政策，如法国的 Autolib 租赁制度、美国的 EV project 项目、日本

神奈川推广项目、德国柏林的电动交通计划等，中国从 2009 年国内 “十
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城千辆”试点示范工程实施，到 2010 年 6 月的私人购车补贴政策实施，

国家积极推进新能源汽车产业发展。近期出台了《节能与新能源汽车产

业规划 2012-2020》，包括各地方的扶持政策，将继续推动新能源汽车的

发展，目前主要应用还是在大巴、出租车等公共交通领域，2012 年“十

城千辆”新能源客车等车型销售未达到预期，主要还是成本因素，未来

加大对私销售和基础设施建设是解决出路。 

 

新能源汽车处于发展初期，未来空间巨大。全球新能源汽车市场主要分

为：混合动力车（HEV）和纯电动(PEV)市场，2012 年全球纯电动和插

电式混合动力汽车出货 105616 辆，同比增长 138%，混合动力销量为 144 

万辆约为纯电动和插电式混合动力销量的 10 倍，其中美国、日本和中

国排名前三，占世界的 70%，美国新能源汽车销量占全球的一半。根据

美国市场研究公司 MarketsandMarkets 的预测，2012 年全球低排放汽

车市场规模达到 274.5 亿美元，到 2017 年将增至 1031.3 亿美元，年

复合增长率达到 30.3%。2012 年我国新能源汽车合计销售总量为 1.28 

万辆，纯电动汽车销量为 1.14 万辆，同比增长 103.9%，国内新能源汽

车继续保持高速增长。 

 

 

公司主营业务分析 

 

目前模具业务占大头，锂电业务占 1/3。公司的传统主营业务包括汽车

模具、航空数控产品、汽车零部件；2011 年定增收购中航锂电后，主营

业务增加锂电池业务。锂电 2012 年收入和利润约占三成左右。 

 

Figure 2 主营收入（单位：百万元）  Figure 3 主营利润（单位：百万元） 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 
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公司汽车模具业务未来仍将稳定增长。近几年，公司在汽车模具方面的

收入逐年稳定增长，主要原因在于 IPO 募投技改项目实施完成，在最近

两年产能得到一轮释放，达到了 2-3 亿的规模。毛利率也相对稳定，约

在 26%左右。汽车生产厂商推出新车或改款时有汽车模具采购的需求，

因此，汽车模具业务量的增长跟汽车厂商推出新车型速度有直接关系。

随着消费者对汽车个性化需求的增加，汽车厂家推新车型和改款车的速

度也在增加，使模具业务需求稳中有升。加上公司近年品牌、技术水平

和质量都有提升，所以承接的业务也在增长。汽车模具业务不受地域限

制，公司主要通过公开招投标取得订单，因模具对车厂的新车开发和上

市有重要影响，所以客户还是会在合格且有合作的供应商中进行选择，

因此市场虽主流采取公开招投标方式订购模具，但客户还是有一定粘度

的。公司汽车模具业务竞争对手主要是天汽模。因受车厂新车型开发计

划和采购习惯影响，长期合作的客户中有的有隔年开发采购模具的特

点，有的会每年持续采购但单个订单量不算特别大，所以公司不存在绝

对的大客户（除因子公司集成瑞鹄主要为奇瑞配套，使得每年向奇瑞的

销量较大外），与国内各大车厂都保持着长期良好的合作关系。 

 

Figure 4 汽车模具产品收入不断增加（百万元）  Figure 5 汽车模具毛利率在 25%左右 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

数控加工业务是根据客户生产计划做配套，近几年业务量有波动，但总

体来说比较稳定，收入约在 1 亿左右，毛利率约在 33%左右。 公司数

控加工业务目前主要是军品零件的加工，2013 年上半年度数控加工业务

收入有所下降，主要是受总体生产计划影响，但全年度总体趋势同比应

是相对稳定的。考虑到中国未来成为经济大国需要强大军事力量作为后

盾，预计未来军工领域的投入仍会加大，公司航空产品的数控加工业务

预计会有所上升，所以近期公司已通过董事会审批拟投资不超过 1亿元

进行数控生产线的技改扩能。 
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Figure 6 数控加工近几年收入（百万元）  Figure 7 数控加工产品的毛利率在 30%以上 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

公司在汽车模具及零部件上，未来发展战略是采取积极扩张的发展战

略，努力成为汽车产业中举足轻重的供应商。汽车零部件业务目前是由

子公司安徽成飞集成瑞鹄汽车模具有限公司在开展，其主要为奇瑞汽车

做车身零部件配套，同时集成瑞鹄也生产汽车模具。公司并购同捷科技

项目是按照公司的发展战略去实践的，但随着并购进程的推进及对同捷

的进一步深入了解，公司发现一些不可控风险，且双方就并购的一些关

键事项未能达成一致意见，所以该项目被终止。公司未来仍会坚持这种

相关多元化的业务拓展方向，积极寻求合适的契机，在产业链上去延伸

公司的业务，同时也会从经济性、风险的可控度方面去综合考量收购标

的，将根据实际情况和机遇在重点客户区域实施战略布点。 

 

通常公司下半年各产品收入高于上半年。公司各项业务受季节性因素影

响较小，但由于交货时间以及帐期等原因，通常下半年各项产品销售收

入都会比上半年多。 

Figure 8 下半年的收入通常高于上半年 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所 
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锂电业务是公司最大的亮点，也是公司业绩最大的不确定因素 

 

中航锂电是公司锂电业务的载体，生产大容量锂离子动力电池。公司锂

电池业务市场主要有新能源汽车领域和储能领域。中航锂电产能 1.8 亿

AH，目前产能利用率不足。中航锂电地处洛阳，目前占地 500 多亩，员

工有 1700 人左右。中航锂电针对重点市场区域，采取投资布点的方式

以提升销量和市场占有率。目前中航锂电在杭州成立了一家全资子公

司，主要经营电动汽车租赁项目；在美国成立联营企业中航锂电（美国）

公司，持股 40%，这为中航锂电的出口订单带来一定增长。同时，中航

锂电在北京投资成立中航锂电北京公司，希望进入北京市场。 

 

预计中航锂电今年仍将亏损，未来随新补贴政策出台，预计订单规模将

扩大，毛利率将有所上升。2012 年中航锂电因巨额管理费用的侵蚀，

导致最终亏损 2265 万元，2013 年上半年则继续亏损 2054 万元。主要是

由于公司生产产能未完全释放，根据市场情况价格不断下降，下降幅度

达 6%。同时，随着中航锂电新园区的投入使用，折旧和固定成本增加，

单位成本上升，设备、厂房等固定资产折旧摊销较大。现因新能源汽车

处于试制期，各汽车厂商的新能源汽车锂电池标准尚未统一，公司需要

根据客户的特定要求提供锂电池，所以这块市场体现出多品种、小批量

的特征，更换工装较为频繁，实际可达成产能比额定产能低，2013 半年

度中航锂电毛利率下降 17%，未来随着国内市场的发展和国内政策性影

响，订单需求逐渐规模化，生产效率能有提升，毛利率会有所上升。 

 

Figure 9 中航锂电收入及毛利率下滑 
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杭州项目不顺利，但仍在推进。公司 2012 年 7 月宣布与国家电网浙江
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省电力公司、杭州市政府开展三方战略合作，将参与杭州电动汽车租赁

项目。该项目运营模式为换电模式，在项目中国家电网负责建立换电站，

负责电动汽车的充、换电，并依据储备配比配备电池，康迪车业为当地

企业，生产电动汽车，中航锂电为换电站建设配套锂电池，同时负责电

动车的购买及租赁运营。因该项目涉及各方利益，政府更希望本地企业

参与，由于地方保护和政府的原因，目前该项目暂时没有实质性推进。

未来随着新能源政策的出台，政策要求各地区至少 30%采用外省电池，

将有利于市场的开拓和发展。 

 

国家对新能源汽车的扶持态度不变，新能源汽车的发展依然是汽车行业

中长期发展的大趋势。2009 年，财政部、科技部、工信部、国家发改委

等四部委划定 25 个城市进行节能与新能源汽车示范推广试点，且对 6

个城市的私人购买新能源汽车进行补贴试点，而补贴的对象仅限于插电

式混合动力和纯电动汽车。国家发改委在 2012 年 7 月推出了《节能与

新能源汽车产业发展规划》。在 2012 年上一轮的 3年推广期及补贴政策

陆续到期后，时隔 9个月，新能源汽车行业终于迎来正式的新一轮推广

期为 3年的推广及补贴政策。9月 17 日，工信部官方网站上公布了与财

政部、科技部、发改委四部委联合出台的《关于继续开展新能源汽车推

广应用工作的通知》。新政策规定推广应用的车辆中外地品牌数量不得

低于 30%，不得设置或变相设置障碍限制采购外地品牌车辆，将有利于

公司产品在外地的销售。 

 

北京清洁空气行动或会加速与普天的合作进度。公司近期与“普天“新

能源签署了一份战略合作协议，称双方将在新能源汽车、电力、通信领

域展开合作，期限为两年，公司针对北京市场公司设立了北京子公司。

国务院近期发布了《大气污染防治行动计划》，公交、环卫等行业和政

府机关要率先使用新能源汽车，采取直接上牌、财政补贴等措施鼓励个

人购买。北京、上海、广州等城市每年新增或更新的公交车中新能源和

清洁燃料车的比例达到 60%以上。同日，北京发布了《北京市 2013-2017

年清洁空气行动计划》：到 2017 年底，北京市新能源和清洁能源汽车应

用规模力争达到 20 万辆。北京改善雾霾、治理空气的动力或将推动与

普天合作的进度。 

 

预计有国资背景的电池企业将在扶持政策中先受益。预计新能源汽车进

入大众消费时代还需要一定时间，可见的市场主要还是靠政府拉动的公

共运输与交通领域，如大巴、出租、环卫车、邮政车等。在新政策中，
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规定政府机关、公共机构等领域车辆采购要向新能源汽车倾斜，新增或

更新的公交、公务、物流、环卫车辆中新能源汽车比例不低于 30%。地

方政府对新能源汽车车辆购置、公交车运营、配套设施建设等方面要出

台具体明确的政策措施。来自政府的扶持，有国企背景的公司相对受益，

比如科技部对公司研发进行支持 1.5 亿元，集团公司增加注册资本 1.4

亿元，给公司的经营研发带来了很大的支持，均可以体现出国企的优越

性。国资的背景使公司在销售电池方面较为受益，比如 2013 年中航锂

电拓展新增了通讯基站市场，主要是为地方移动基站升级配套。 

 

广播种，等待锂电需求爆发。中航锂电的锂电池技术研发实力强，其承

担了国家 863 项目多项计划，是锂电池标准制定者之一，在国家工信部

公布电动汽车中，中航锂电是配套动力电池车款最多的厂商。中航锂电

客户在全国都有分布，例如杭州、北京、成都等地区；电动汽车市场方

面的主要客户有杭州项目的客户、长安、一汽、东风、川汽等，目前各

汽车厂的电动汽车处于试验阶段，虽然订单量小，但为中航锂电日后成

为其主要供应商奠定了基础；储能市场，主要与国家电网和南方电网合

作，储能项目的特征是单个订单量相对较大，但单个项目验收时间长，

所以采购锂电池的间隔周期较长。近两年公司固定资产投入较大，产能

建设起来能为锂电需求大爆发做准备，爆发时有产能就能及时占领市

场；但因爆发点的时点难以预估，所以公司在产能投入上会根据市场形

势动态调整。 

 

盈利预测 

 

假设条件如下： 

1、 政府政策支持、配套设施建设情况、电动汽车价格、安全性、个人

消费者观念是影响电动汽车市场的主要因素，由于这些因素需要时

间消化，我们假设锂电池电动汽车在 2015 年后才会出现快速增长。

2015 年前，公司锂电业务收入的增长在 20%。随规模效应扩大，毛

利率在 10-15%。 

2、 模具收入增长在 15%，数控加工的收入增长为 5%，毛利率维持不变。 

3、 所得税率 15%。 

 

Figure 10 盈利预测 

 2012 年报 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 681  765  900  1052  

营业成本 500  599  706  826  
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营业税金及附加 0  0  0  0  

销售费用 27  30  30  32  

管理费用 129  120  126  132  

财务费用 (10) 6  6  6  

资产减值损失 16  1  5  5  

投资净收益 4  4  4  4  

营业利润 23  13  31 55 

营业外收入 38  38  30  25  

利润总额 60  51  61  80  

所得税 9  7  9  11  

净利润 52  44  52  69  

少数股东损益 (3) 0  1  2  

归属于母公司所有者

的净利润 
54  44  51  67  

每股收益： 0.16  0.13  0.15  0.19  
 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

盈利预测与估值。我们预计公司 2013 年-2015 EPS 分别为：0.13 元、

0.15 元与 0.19 元，当前股价对应 2013 年 PE133 倍，估值较大。但考

虑到受今年年初北京等各大城市的雾霾天气、特斯拉旋风等影响，中国

新能源汽车将加快发展步伐，资本市场对锂产业链上的公司将会持续关

注中，给予公司“推荐”评级。 

 

风险因素分析 

新能源汽车市场推广不利的风险。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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