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基础数据 

总股本(亿股) 1.92 

流通 A股(亿股) 1.64 

52周内股价区间(元) 8.16-15.28 

总市值(亿元) 28.20 

总资产(亿元) 24.59 

每股净资产(元) 6.76 
 

 

相关研究   

 

 汽车轻量化趋势为铝合金压铸件带来广阔市场空间。当前，节能减排形势严峻。

短时间内新能源汽车无法完全代替传统燃油汽车，燃油汽车的节能减排更迫

切。研究表明，汽车整备质量每减少 100 公斤，百公里油耗可降低 0.3—0.6

升。综合考虑技术积累、成本等因素，铝合金是目前最适合大规模普及的轻量

化材料。而我国目前汽车轻量化水平显著低于发达国家水平，市场空间广阔。 

 公司受益于行业发展，扩张产能布局华东、华中。受益于行业的高景气度，公

司进行产能扩张，南通子公司布局华东地区、武汉子公司布局华中地区，2014

年公司总产能预计达到 5.16万吨，2015年预计达到 6.52万吨，2016年 8.02

万吨。公司属铝合金压铸件龙头企业，产能扩张有订单保证，客户大部分为合

资品牌客户，公司将充分享受行业发展带来的收益。 

 加大车身结构件产品开发力度，努力进军高端压铸领域。公司未来在产品研发

方面的主攻方向是汽车车身及底盘结构件、发动机缸体、薄壁化汽车零部件、

高精度产品、高耐压产品等复杂、高精度、高附加值产品。公司产品结构的提

升将带来利润率的提升。公司目前正在与客户合作开发一款车身结构件类产

品，今年下半年将进行试验，若试验成功，公司有望获得相关车型的配套权。 

 估值与评级：我们预计公司 14 年、15 年和 16 年的每股收益为 0.65 元（21

倍）、0.89 元（16 倍）和 1.08 元（13 倍）。行业上受益于节能减排形势下汽

车轻量化趋势，公司产能扩产将带来业绩提升。从公司层面看，高附加值的车

身及底盘结构件等产品是公司未来主要方向，产品结构层次的提升将拉高公司

整体毛利水平。我们看好公司未来两年的业绩表现。首次给予“增持”评级。 

 风险提示：日系品牌市场下挫；铝合金车身结构件研发失败等。 
  

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1822.65  2167.09  2564.32  2996.28  

    增长率 35.51% 18.90% 18.33% 16.84% 

归属母公司净利润（百万元） 90.09  124.39  169.64  198.96  

    增长率 15.91% 38.08% 36.38% 17.28% 

每股收益 EPS（元） 0.470  0.649  0.885  1.038  

净资产收益率 ROE 7.13% 9.11% 11.28% 11.94% 

PE 29.56  21.41  15.70  13.38  

PB 2.11  1.95  1.77  1.60  
 

数据来源：西南证券 
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一、汽车轻量化趋势为铝合金压铸件带来广阔市场空间 

（一）节能减排下的汽车轻量化趋势 

当前，实现节能减排目标面临的形势十分严峻。首先，汽车尾气对环境的破坏严重，尾

气排放的有害物质不但增加了大气污染，破坏环境生态平衡，更重要的是，这些污染物在一

定条件下会生成二次污染—光化学烟雾，对人体造成更大的危害。其次，从大多数人养车成

本结构分析，油耗占的比重最大，也是用车成本中花费最高的部分，因此燃料价格的上涨让

购车者更关注油耗指标。根据一份消费调查，在 2008 年，仅有 54%的潜在购车者愿意为节

油这一项性能买单，而在 2012 年，这一比例上升至 83%。 

2013 年，国家工信部联合发改委等部委联合发布了《乘用车企业平均燃料消耗量核算

办法》，确定了鼓励节能与新能源汽车发展原则，确保实现 2015 年、2020 年我国乘用车产

品平均燃料消耗量分别降至 6.9 升/100 公里和 5.0 升/100 公里的目标。而目前来看，国内乘

用车的平均燃料消耗量为 7.38 升/100 公里，根据工信部最新公开的 2013 年度乘用车企业平

均燃料消耗量情况，79 家国产乘用车企业中，有 22 家企业未能达标，达标率为 72%。进口

车方面，25 家进口乘用车企业中，12 家进口车企业未能达标。 

图 1：北京、上海、杭州 PM2.5 来源构成   

 
数据来源：百度图片，西南证券 

新能源汽车的推广和普及将从根本上解决油耗和排放问题，是实现节能减排的关键。但

是由于电池成本高、性能稳定性不够、充电桩等基础设施落后等原因，新能源汽车短时间内

还无法代替传统燃油汽车，燃油汽车仍然是大多数购车者的首选。因此，燃油汽车的节能减

排是更急迫的任务。 

由于环保和节能的需要，汽车的轻量化已经成为当前世界汽车发展的潮流。实验证明，

若汽车整车重量降低 10%，燃油效率可提高 6%—8%；汽车整备质量每减少 100 公斤，百

公里油耗可降低 0.3—0.6 升。当汽车重量从 2500 千克降低到 750 千克时，每升汽油行驶的

公里数从约 5 公里上升到约 25 公里，相应排出的二氧化碳量从约 400 克/公里下降到约 100

克/公里。 
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（二）铝合金压铸件是汽车轻量化的最佳选择 

要实现汽车轻量化则需要在保证汽车使用性能的前提下，尽可能多的选用轻量化材料，

如铝及铝合金、镁及镁合金、塑料等。综合考虑技术积累、成本等因素，铝合金是目前最适

合大规模普及的轻量化材料。铝的比重小，仅为 2.7g/cm
3
，约为钢的 1/3。汽车每使用 1 千

克铝，可减轻自重 2.25 千克，减少废气排放 20 千克。向铝中加入某种或某几种元素后即构

成铝合金，铝合金相对于纯铝来说，其强度、硬度、抗疲劳性能更高。且铝材的回收率高，

约 80%的铝材可以回收再利用，因此铝合金是汽车轻量化的首选。 

铝合金在汽车工业发达国家应用普遍，如美国，1976 年每车用铝合金仅 39kg，1982

年达到 62kg，1998 年达到 100kg，而 2010 年上升到 142kg。北美汽车调查显示，铝的使

用量将在 2012 年达到每辆车 156 千克，在 2025 年这个数字将达到 249 千克。据美国铝业

协会预测，在 2020 年前，全球汽车平均铝合金材料用量将增至 135kg/辆。 

我国汽车单车铝材用量较国外有一定的差距，目前单车用铝量在 100 公斤左右，这一水

平仅相当于北美 20 世纪末、日本 21 世纪初的水平。若我国单车用铝量提升至 130 公斤，按

照 2000 万辆的产量看，汽车用铝合金市场规模将达千万，我国汽车用铝合金市场发展空间

巨大。 

二、公司受益于行业发展，扩张产能布局华东、华中 

（一）汽车压铸件占比提升 

广东鸿图是国内铝合金压铸行业龙头，主要产品是汽车铝合金压铸件、通讯设备压铸件、

机电类压铸件。近年来，受益于我国汽车市场的高增长，公司逐步加大汽车压铸件比重，2013

年，汽车类铝合金压铸件在公司全部收入和毛利中的比重已经达到 84.3%和 85%。 

图 2：汽车类产品收入、毛利占比 

 

数据来源：百度图片，西南证券 
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（二）客户优质，客户集中度高 

公司与国内外多家知名企业建立了长期的战略合作伙伴关系。由于下游行业大型知名整

车（机）厂对其上游零部件供应商有着严格的资格认证，其更换上游零部件供应商的转换成

本高且周期长，公司凭借在行业内的规模优势、质量优势取得了国内外大型车企供应商的配

套权，客户稳定性高。这将进一步巩固和加强公司在同行业中的领先优势公司。2013 年前

五大客户有克莱斯勒、日产、通用、康明斯、本田；2013 年前五大客户销售额占比 65.33%，

客户集中度相对较高。 

当然，较高的客户集中度也会造成一定的风险，公司目前主要客户集中于日系车企和美

系车企，未来公司会积极开拓德系客户，力争使自身的客户结构更合理。 

图 3：公司前五大客户销售额占比 

 
数据来源：公司年报，西南证券 

（三）产能扩张布局华中、华东 

本部满产，服务华南：公司本部位于广东省高要市，主要配套华南市场。本部的年产能

为 3.6 万吨，通过加强管理，增加智能机器人使用等方式，产能还有 20%的提升空间。去年

全年母公司净利润 1.07 亿元（同比+22.27%），14 年一季度母公司实现净利润 3450.02 万元

（同比+84.86%），一季度业绩同比高增的原因在于去年同期基数低（去年一季度日系车还

未完全走出钓鱼岛事件的影响、募投项目“铝合金精密压铸件生产技术改造项目”完工，新

增固定资产及相应的生产技术工人，使得折旧费用、人力成本同比上升，引致产品销售成本

上升，利润下滑）和今年产能利用率的提升。我们预计 14 年-16 年本部利润增长将表现的较

稳健，主要受益于行业高景气度带来的订单增长以及公司加强管理，降低成本，提升产能利

用率带来的产量提升。   
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图 4：母公司营业收入（万元）及增速    图 5：母公司净利润（万元）及增速 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券  数据来源：公司年报，西南证券 

南通子公司布局华东地区：南通子公司于 2013 年完成了工程建设、设备安装调试及试

生产等前期工作，于去年 10 月正式竣工投产。南通子公司的主要客户为上海通用和美国通

用，14 年产能达到 1.2 万吨，15 年增加 1 万吨到 2.2 万吨，16 年原规划产能达到 3.4 万吨，

但是可能由于募集资金规模低于预期，产能无法达到预期目标，预计 16 年南通子公司产能

规模达到 2.7 万吨。 

业绩方面，今年上半年，南通公司月销售额在 2500 万元左右，预计下半年能达到 3000 

万元/月的水平，我们预计全年收入 3 亿元左右，明年达到 6-7 亿元。但是由于二季度为投产

大量招工，培训费用大幅增长，半年扭亏希望不大，全年实现小幅盈利。 

武汉子公司辐射华中地区：武汉子公司今年下半年开始土建，工厂位于武汉通用汽车零

部件核心供应商生产基地内，未来将主要配套武汉通用和东风本田。武汉子公司的产能规划

还未最终公布，我们预计 16 年产能达到 1 万吨左右，销售收入达到 2 亿元。综合看，预计

到 2016 年，公司总体产能将达到 8 万吨。 

表 1：公司产能规划（万吨） 

 2013 2014 2015 2016 

本部 3.6 3.96 4.32 4.32 

南通子公司 - 1.2 2.2 2.7 

武汉子公司 - - - 1 

合计 3.6 5.16 6.52 8.02 

数据来源：公司公告，西南证券 
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三、加大车身结构件产品开发力度，努力进军高端压铸领

域 

作为铝合金压铸件的行业龙头，公司未来在产品研发方面的主攻方向是汽车车身及底盘

结构件、发动机缸体、薄壁化汽车零部件、高精度产品、高耐压产品等复杂、高精度、高附

加值产品。公司的产品结构的提升将带来利润率的提升。公司目前正在与客户合作开发一款

车身结构件类产品，今年下半年将进行试验，若试验成功，公司有可能获得相关车型的配套

权。 

汽车用铝的形态主要是铸件、锻件、型材和板材，其中铸件应用最多。资料显示，铸造

铝合金材料在强度和耐腐方面性能更为突出，主要用于发动机气缸体、气缸盖、活塞、进气

歧管、摇臂、发动机悬置支架、空压机连杆、传动器壳体、离合器壳体、车轮、制动器零件、

把手及罩盖壳体类零件等。不过，从应用部位看，车身用板是最具潜力的细分市场。据统计，

汽车车身约占汽车总质量的 30％，空载情况下约 70％的油耗用于车身质量，因此以汽车铝

板替代传统钢材的热潮正在兴起。 

奥迪公司在 1995年首先批量生产的 Audi A8型轿车是使用铝质材料制造汽车车身的最

具代表性的成功之作。因为使用了 546 千克铝合金材料，AudiA8 的重量比同等钢制车身车

型至少减轻 50%。 

路虎第一代揽胜于 1970 年上市销售，到第二代车型于 1994 年推出，并于 2001 年被

第三代车型取代后，第四代全新揽胜已于 2012 年在伦敦全球首发。相较上一代车型，采用

轻量化全铝车身结构的全新一代揽胜共减重 420 公斤。 

目前铝合金车身结构件主要应用在高端车型上。广东鸿图前五大客户为克莱斯勒、日

产、通用、康明斯、本田，均为全球车企的领先者。已有的客户基础更有利于公司对铝合金

车身结构件市场的开拓。 

图 6：奥迪 A8 全铝车身    图 7：路虎新一代揽胜全铝车身 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：《我国汽车电子行业发展模式分析》，西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 239.99  21.67  25.64  128.33  营业收入 1822.6

5  

2167.09  2564.32  2996.28  

应收和预付款项 713.93  630.74  959.90  898.68  减 :营业成本 1408.8

0  

1678.41  1969.40  2301.14  

存货 306.86  285.74  409.60  402.87  营业税金及附加 8.37  9.65  11.42  13.34  

其他流动资产 33.63  33.63  33.63  33.63  营业费用 158.77  189.74  224.52  262.34  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 102.07  119.55  141.46  165.29  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 38.54  27.66  22.21  24.36  

固定资产和在建工程 883.39  980.89  1020.88  992.69  资产减值损失 -0.18  0.73  0.73  0.73  

无形资产和开发支出 85.29  78.27  71.24  64.22  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 85.38  65.71  48.31  29.40  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2348.46  2096.65  2569.21  2549.82  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 325.18  102.43  130.41  12.98  营业利润 106.27  141.34  194.58  229.07  

应付和预收款项 572.68  456.03  732.05  637.59  加 :其他非经营损益 2.38  5.00  5.00  5.00  

长期借款 142.25  172.25  202.25  232.25  利润总额 108.65  146.34  199.58  234.07  

其他负债 44.00  0.00  0.00  0.00  减 :所得税 18.56  21.95  29.94  35.11  

负债合计 1084.12  730.71  1064.72  882.82  净利润 90.09  124.39  169.64  198.96  

股本 191.70  191.70  191.70  191.70  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 700.39  700.39  700.39  700.39  归属母公司股东净利润 90.09  124.39  169.64  198.96  

留存收益 372.25  473.85  612.40  774.91  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1264.34  1365.94  1504.49  1666.99  经营性现金净流量 68.97  218.76  146.92  348.57  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -187.6

2  

-197.99  -151.75  -101.75  

股东权益合计 1264.34  1365.94  1504.49  1666.99  筹资性现金净流量 262.01  -239.09  8.80  -144.13  

负债和股东权益合计 2348.46  2096.65  2569.21  2549.82  现金流量净额 141.16  -218.32  3.97  102.69  
  
数据来源：西南证券 

http://www.hibor.com.cn/
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