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基础数据 

总股本(亿股) 1.92 

流通 A股(亿股) 1.92 

52周内股价区间(元) 8.3-21.5 

总市值(亿元) 39.87 

总资产(亿元) 23.82 

每股净资产(元) 6.73 
 

 

相关研究  

1. 广东鸿图（002101）：轻量化下积极扩

产，业绩步入上升期  (2014-07-28) 
 

 

 行业景气度高，市场集中度有望提升。节能减排压力下，汽车轻量化趋势明显，

产能不足已成为困扰行业内大中型企业发展的障碍。铝合金压铸行业属重资产

行业，产能投入所需资金量庞大。目前行业集中度低，大企业有能力在高景气

度的市场环境下投入更多的产能建设，市场集中度有望提升。 

 公司是行业龙头企业，产能扩张顺利。广东鸿图在行业内的规模仅次于重庆渝

江，14年产能 5万吨有余。公司产能扩张比较顺利，15年南通子公司生产预

计可步入正常轨道，预计收入达到 6亿元左右，成为公司业绩提升的主要动力。

16 年武汉子公司产能也会逐步释放。我们判断 14、15年净利润均能实现 35%

以上的增长。 

 结构件研发顺利，配套流程正在推进。公司研发的一款结构件产品——发动机

支架顺利通过了公司内部的所有测试项目，下一步是客户对其进行试验，若试

验成功，有望获得配套权。结构件属于高端铸造领域，目前市场主要集中在国

外企业中，国内无对相关产品进行量产的公司，公司若能进入车身结构件市场，

将提升公司估值水平。 

 扩产带来资金瓶颈，公司存在定增预期。南通子公司和武汉子公司的产能建设

投资规模大，而公司目前的资金并不充裕，公司或将通过银行借款、二级市场

增发等方式解决资金短缺问题。 

 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（32

倍）、0.89 元（23 倍）和 1.08 元（20 倍）。若汽车结构件的配套成功，公司

估值仍有继续向上的空间。我们维持“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  32 23.4 20 

PB 2.11  2.72 2.47 2.23 

数据来源：西南证券 
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一、行业景气度高，市场集中度有望提升 

在节能减排的大环境下，汽车轻量化进程加速。铝合金压铸件具有质量轻、强度高、减

震性能好等优点，被广泛应用于汽车制造中。且在全球一体化趋势带动下，欧美压铸产业向

中国转移，我国铝合金压铸行业蓬勃发展。 

我国现有压铸企业 10000 多家，铝合金压铸行业中充斥着大大小小规模不等的企业超过

5000 家，绝大部分产能不足千吨，市场集中度较低。规模排名前列的生产企业主要有重庆

渝江压铸有限公司、广东鸿图科技股份有限公司、鸿特精密科技股份有限公司、东莞鸿图精

密压铸有限公司、广东文灿压铸有限公司、大连亚明汽车部件股份有限公司等。 

表 1：铝合金压铸行业规模排名靠前的公司产能及客户 

公司 产能 主要配套客户 

重庆渝江 7万吨左右 上汽麦格纳动力总成（北美）、采埃孚、长安、上汽通用、吉利、斯坦纳德、本田 

广东鸿图 5万吨左右 克莱斯勒、日产、通用、康明斯、本田等 

鸿特精密 3万吨左右 美国福特、东风本田、长安福特马自达发动机公司、西班牙福特等 

广东文灿 2.5万吨左右 宝马、奔驰、通用、沃尔沃、奥迪、本田、丰田、日产、福特等 

东莞鸿图 2-2.5万吨 福特、通用、三菱重工、康明斯、霍尼维尔、水星、GKN、博格华纳等 

数据来源：公开资料，西南证券 

铝合金压铸产业属于资本密集型产业，产能扩张所需大量资金。我们认为在需求旺盛的

时期，只有大规模、有资金能力的企业才能充分享受行业高景气度带来的高收益。行业集中

度有望进一步提升。 

二、公司是行业龙头企业，产能扩张顺利 

广东鸿图在行业内的规模仅次于重庆渝江，14 年产能 5 万吨有余，主要客户是日系、

美系主机厂。公司订单饱满，目前正在建设及即将建设的南通子公司和武汉子公司将大幅提

升公司产能规模。 

表 2：公司产能规划 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

本部 3.6 3.96 4.32 4.32 4.32 4.32 

南通子公司 - 1.2 2.2 3.4 3.4 3.4 

武汉子公司 - - - 1 2 2 

合计 3.6 5.16 6.52 8.72 9.72 9.72 

数据来源：公司资料，西南证券 

南通子公司目前单月销售额 3000 万左右，半年度亏损 787.7 万，下半年预计小幅盈利。

15 年将是南通子公司为公司大幅贡献业绩的开始，我们预计 15 年上半年产能爬坡完成，全

年销售额达 6 亿元左右，是今年全年的 200%以上。我们判断 14、15 年公司净利润均能实

现 35%以上的增长。武汉子公司今年下半年开始土建，15 年投产，2016-2017 年产能爬坡

完成。 

http://www.baidu.com/link?url=ymUlptk0uqpd1-6Wdn6JTw5TJhDYTNZVtp8GjnoVWxq
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长期看，待武汉子公司产量爬坡期过后（2018 年左右），公司的总产能达到近 10 万吨。

4-5 年后公司有望实现 40-45 亿元收入（本部 22-24 亿元，南通和武汉各 10 亿）。且随着公

司管理能力的提升，净利润率有望提升至 6%-8%，届时公司业绩将大幅上升。 

三、结构件研发顺利，配套流程正在推进 

与传统铝合金压铸案件相比，结构件的材料不同，工艺不同，对含气量高低要求严格。

公司目前已经投入 500-600 万进行铝合金车身结构件产品的研发，在研发试制的产品是一款

发动机支架。目前产品已经研发成功，且顺利通过了公司内部的所有测试项目，下一步是客

户对其进行试验，若试验成功，有望获得配套权。结构件属于高端铸造领域，目前市场主要

集中在国外企业中，国内无对相关产品进行量产的公司，公司若能进入车身结构件市场，将

提升公司估值水平。 

四、扩产带来资金瓶颈，公司存在定增预期 

公司半年报中披露的资产负债率为 45.82%，比同行业上市公司鸿特精密资产负债率

（67.4%）低。但是南通子公司和武汉子公司的产能建设投资规模大，而公司资金面仍不宽

裕。公司上市后在 2010 年和 2013 年分别针对产能扩张进行了两次非公开增发，分别募集

资金 3.4 亿元、2.2 亿元，我们认为公司目前资金需求仍然较强，公司或将通过银行借款、

二级市场增发并行的方式解决资金短缺问题。 

表 3：公司扩产资金投入规模（亿元） 

 2014 2015 2016 

南通子公司 2 2 1 

武汉子公司 0.63 0.34 0.54 

合计 2.63 2.34 1.54 
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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 
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