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事件： 

发布 2014 年半年报：公司 2013 年营业收入为 25.79 亿元，同比增长

19.43%；归属于上市公司股东的净利润为 2.02 亿元，同比增长 45.02%；

基本每股收益为 0.52 元。拟每 10 股派发现金股利人民币 5 元（含税）。 

点评： 

 上海达克罗并表，收入和利润快速增长。2013 年底，公司完成对上海

达克罗涂复工业有限公司 100%股权，公司开始向环保新材料、新工艺

转型升级。2014 年上半年，由于该公司的并表，使得公司收入增长

19.4%，业绩大幅增长 45.02%，其中传统业务收入同比增长 12.7%，净

利润增长约 12.56%。 

 受益于新增高毛利率的涂复加工业务，整体毛利率有所提升。2014 年

上半年，新增的涂复加工业务毛利率高达 52.65%，远高于传统业务和

公司整体的毛利率，拉动公司整体毛利率上升 1.8 个百分点。未来，该

项业务收入占比将逐渐提高，使得毛利率有进一步提升的趋势。 

 传统轮毂业务产能紧张，随着产能的扩张有望保持稳定增长。目前，公

司的轮毂业务产能紧张，正在积极扩产。一方面，吉林年产 200 万件的

铝轮项目已完成主体建设，正处于试生产阶段；另一方面，重庆 300 万

件汽车铝轮项目以及印度 300 万件摩托车铝合金轮项目已逐步开始施

工。此外，昆山中荣金属制品有限公司轮毂抛光车间的爆炸事件（已停

产整顿），可能将一部分订单转移给公司，因为公司是通用全球战略供

应商之一，而中荣的主要采购商戴卡是通用汽车旗下的全球供应商。随

着公司产能的扩张，再加上订单的增加，未来几年传统轮毂业务有望保

持稳定增长。 

 涂复业务未来发展空间巨大。公司的涂复加工业务使用的是环保材料无

铬达克罗。子公司上海达克罗是国内第一家规模化开展该业务的公司，

技术水平和生产能力国内领先，成为国际巨头紧固件厂家在国内设立的

内德史罗夫厂家涂复业务的独家配套供应商，目前已进入小批供货阶

段。从 2007 年开始，在华销售的众多合资品牌相继要求原采用达克罗

涂覆的零部件全部改用无铬达克罗技术，未来汽车行业的需求空间广

阔。此外，达克罗公司还与铁道部就高铁部分部件的涂覆达成了协议，

为高铁部件的生产进行无铬达克罗涂覆加工，实现部分高铁部件的无铬 
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化，这也将成为未来的发展领域。因此，未来公司的涂复加工业

务发展空间巨大。 

 受益于汽车轻量化趋势，镁合金业务前景广阔。来自能源与环保

的压力，汽车轻量化是未来的发展趋势之一。由于镁的密度约为

铝的 2/3，在实际应用的金属中是最轻的，而且镁合金的吸振能

力强、切削性能好、金属模铸造性能好，因此镁合金是目前汽车

轻量化的首选材料。公司于 2012 年收购了集团的威海镁业 68.8%

的股权，进入镁材料领域。公司的镁合金业务在国内领先，已顺

利进入军工产品总后供应库。2013 年，集团计划收购加拿大迈瑞

丁（Meridian）公司，该公司是全球最大的镁合金部件制造商，

产品主要应用于汽车领域。由于 Meridian 与公司业务存在一定关

联，所以，协议约定“万丰奥威有权要求收购迈瑞丁，万丰集团

及齐向民将同意和/或促使其下属公司同意万丰奥威的该等收

购”，此举意味着镁合金部件制造业务有望注入上市公司，届时

公司镁合金业务产业链齐全，市场地位将无可撼动。 

 盈利预测与投资建议。2014 年上半年，公司的涂复业务开始起步，

为公司贡献了约 4529 万的净利润，促使公司业绩大幅增长，未

来该项业务将继续发力。另外，汽车轻量化趋势将带动公司镁合

金业务快速增长。我们看好公司的多元化发展，预计 2014、15

和 16 年的 EPS 分别为：1.17、1.54 元和 1.86 元，按当前价格（8

月 6 日收盘价 19.64）算，2014、15、16 年的 PE 分别为 17、13

和 11，估值较低，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：汽车需求增速进一步放缓；铝原材料价格大幅上升。 
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盈利预测                                                                                单位：百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 4,090.75  4,552.34  5553.85  6442.47  7602.12  

增长率（%） 4.00  11.28  22.00  16.00  18.00  

营业成本 3,292.76  3,651.90  4332.01  4992.92  5853.63  

毛利率（%） 19.51  19.78  22.00  22.50  23.00  

营业税金及附加 18.23  20.11  26.10  30.92  38.01  

销售费用 96.80  108.59  130.52  141.73  174.85  

管理费用 289.39  330.18  399.88  457.42  532.15  

财务费用 27.90  63.47  39.99  51.54  72.22  

资产减值损失 3.68  5.43  8.00  9.00  10.00  

公允价值变动净收益 -4.29  34.50  -5.00  20.00  10.00  

投资净收益 12.32  16.55  12.00  15.00  20.00  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 0.22  0.00  0.00  0.00  

营业利润 370.03  423.70  624.36  793.94  951.26  

加：营业外收入 15.68  27.81  30.00  36.00  40.00  

减：营业外支出 9.29  8.02  14.00  16.00  18.00  

利润总额 376.42  443.49  640.36  813.94  973.26  

减：所得税 50.15  56.94  89.65  113.95  136.26  

净利润 326.26  386.55  550.71  699.99  837.00  

减：少数股东损益 77.96  89.28  95.00  100.00  110.00  

归属于母公司所有者净利润 248.30  297.27  455.71  599.99  727.00  

增长率（%） 10.89  19.72  53.30  31.66  21.17  

EPS（摊薄 元） 0.64  0.76  1.17  1.54  1.86  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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