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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.637 0.762 1.108 1.503 1.816 
每股净资产(元) 3.94 4.27 4.88 5.89 7.20 
每股经营性现金流(元) 1.58 1.40 0.78 2.02 2.38 
市盈率(倍) - 43.18 29.70 21.93 18.16 
行业优化市盈率(倍) 11.27 13.42 21.74 23.73 23.73 
净利润增长率(%) 10.89% 19.72% 45.42% 35.66% 20.77%
净资产收益率(%) 16.14% 17.83% 22.69% 25.54% 25.21%
总股本(百万股) 390.10 390.10 390.10 390.10 390.10  
来源：公司年报、国金证券研究所 

主要业务均有较强竞争力，估值提升空间较大 

2015 年 01 月 25 日 

万丰奥威 (002085 .SZ)      汽车零配件行业 

评级：增持      首次评级 公司研究简报

投资逻辑 
 全球铝轮毂龙头企业，新进入的达克罗涂复领域也具备突出竞争力。万丰

奥威是全球最大的铝轮毂生产企业，汽车铝轮毂规模为国内第二，摩托车

铝轮毂则居于全球第一，市场竞争力无需多言。公司于 2013 年收购了上海

达克罗从而进入涂复加工行业，上海达克罗为行业龙头企业，尤其在无铬

达克罗领域处于国内垄断地位，一样具备突出的竞争力。 
 汽轮和摩轮业务行业领先，依托产能扩张可实现较快增长。公司目前汽轮

业务竞争力突出、下游需求旺盛，15-16 年吉林工厂与重庆工厂产能进一步

释放后，公司产能可在目前 1300 万件的基础上分别增加 300 万件和 200 万

件，实现较快增长有可靠保障。公司摩轮业务规模全球第一，产能共计

1800 万只，公司全资子公司印度万丰今年有望新增 300 万只产能，依托产

能扩张也可实现平稳增长。 
 公司在无铬达克罗领域居于垄断地位，未来有望快速增长。达克罗是一种

性能优越的耐腐涂层，其中无铬达克罗更具环保性。预计仅在汽车行业，

五年内达克罗的市场空间有望达近 50 亿元。公司 13 年收购的上海达克罗

为行业龙头，尤其在无铬达克罗领域居于国内垄断地位，14 年公司又收购

了宁波达克罗，公司在国内无铬达克罗行业已处于绝对垄断地位，未来有

望充分受益汽车行业环保要求提升而获得快速扩张。 
 有望注入公司的迈瑞丁为全球镁合金行业龙头，可充分受益汽车轻量化发

展。迈瑞丁为镁合金行业全球龙头，可充分受益汽车行业日渐加快的轻量

化发展趋势。目前迈瑞丁已由万丰集团收购，未来有望注入上市公司。一

旦注入不仅有望明显增厚公司业绩，同时也有助于明显提升公司估值。 

盈利预测与投资建议 
 公司传统轮毂业务依托产能扩展可实现较快增长；涂复加工领域可依托在

国内处于垄断地位的无铬达克罗技术获得快速增长；有望注入的迈瑞丁公

司则是全球镁合金龙头，若其注入有望对公司业绩和整体估值均产生较大

提振。总体判断公司综合竞争力突出，估值具备较大提升空间。我们预计

公司 14-15 年 EPS 分别为 1.11、1.50 元，当前股价对应 2015 年约 22 倍

PE，首次覆盖并给予其“增持”评级，目标价 38-45 元。 

风险 
 汽车行业景气度大幅下降、原材料价格大幅上涨、汇率波动风险、迈瑞丁

未成功注入上市公司。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：32.97 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 368.13

总市值(百万元) 12,861.56
年内股价最高最低(元) 32.97/17.17
沪深 300 指数 3571.73

中小板综指 8399.32
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公司概况：全球铝轮毂行业龙头 

 万丰奥威是全球汽车铝轮毂行业龙头。浙江万丰奥威汽轮股份有限公司成
立于 2001 年，是万丰奥特控股集团旗下企业，是目前全球最大的铝轮毂
企业，其中铝汽车轮业务规模国内第二，铝摩托车轮全球第一。万丰奥威
客户涵盖国内外汽车集团和国际售后服务商，产品具有较强的国际竞争
力。公司国内客户有东风神龙、郑州日产、北京现代、东风悦达、奇瑞
等，国外有通用、福特、宝马、丰田、现代等，主要国际经销商客户覆盖
美国、日本、欧洲等地区。2013 年 11 月，公司收购上海达克罗进入达克
罗行业，同年 9 月，万丰奥特集团签订对加拿大迈瑞丁（Meridian）的简
介收购协议，未来公司或通过收购迈瑞丁进入镁铝汽车零部件行业。 

 公司主营汽轮和摩轮，两者营收占比约为九成。公司目前主要业务为汽轮
和摩轮，其中汽轮包含涂装轮、电镀轮、抛光轮和锻造轮四块，营收占比
约为 54%，摩轮营收占比约为 37%，二者之和约为 91%。公司国内与国
外营业收入占比基本各为 50%。在毛利率方面，目前涂装轮、摩轮毛利率
相近，在 20-25%左右，涂复加工毛利率高达 53%。 

 

 

图表1：2014 年上半年公司营业收入分业务构成 图表2：2014 年上半年公司营业收入分地区构成 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表3：汽轮业务产能及收入预测 
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 公司近两年收入和净利润增速快速回升。公司 2012 年收入和利润增速出
现较大下滑，主要原因是汽轮业务受行业增速下滑形势影响，同时摩轮业
务受主要出口国印度对铝合金车轮的反倾销调查的负面影响。但 2013 年
以来，公司业绩增速逐渐回升，2014 年前三季度收入增速达 22%，净利
润增速高达 40%。净利润增速高出营收增速较多，主要原因是 2014 年毛
利率较高的达克罗涂复业务开始为公司贡献收入。 

 

汽轮业务规模国内第二，依托产能扩张可实现较快增长 

 公司铝汽轮业务规模国内仅次于中信戴卡。目前国内铝汽轮业务规模行业
前三的企业依次为中信戴卡、万丰奥威和今飞机械，其他公司规模与行业
前三差距较大，且多数侧重为售后市场配套。公司目前铝汽轮年产能约
1300 万件，与中信戴卡 3500 万件的产能尚有较大差距，中信戴卡技术实
力较强，但近年市场份额有下滑趋势，这正好给公司提供了良好的发展空
间。公司现有年产能分布为新昌总部 700 万件，威海工厂 350 万件，宁波
工厂 150 万件，吉林工厂 100 万件。 

 

图表4：近年公司营业收入及增速（百万元） 图表5：近年公司净利润及增速（百万元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表6：国内铝车轮行业主要企业介绍 

公司 简介 配套客户 铝汽轮产能

中信戴卡轮毂制造股份
有限公司

中信集团于1998年组建的大陆第一家铝
合金车轮制造企业，2012年并购德国KSM
铸造集团，从2008年起铝车轮产量蝉联
全球第一。

合资品牌（含国内外）：大众、奥迪
、宝马、奔驰、通用、福特、本田、
丰田、日产、现代等；自主品牌：一
汽、上汽、东风、北汽、奇瑞、吉利
、比亚迪、长城等

3500万件/年

万丰奥特控股集团有限
公司

成立于2001年，全球最大的铝轮毂生产
企业，其中铝车轮业务规模国内第二，铝
摩轮业务规模全球第一。

国外：通用、福特、菲亚特、宝马、
PSA、丰田、现代及众多国际经销商；
国内：神龙、海马、郑州日产、北京
现代、东风悦达、奇瑞等

1300万件/年

浙江今飞机械集团有限
公司

成立于1959年，原为国家机械部和轻工
部重点骨干企业，主要产品为摩托车轮毂
、汽车轮毂、电动自行车轮毂等。

国外：本田、铃木、PSA；国内：一汽
大众、北京奔驰、一汽轿车、神龙汽
车、铃木汽车等

1000万件/年

宁波宝迪汽车部件有限
公司

成立于2003年，专业生产汽车铝轮毂的
企业，产品主要供应国际售后改装市场，
同时具备整车配套能力。

美国、欧洲、日韩等国际经销商 450万件/年

浙江跃岭股份有限公司
成立于1983年，主导产品包括汽车铝合
金车轮和摩托车铝合金车轮，铝合金车轮
85%以上出口到国际AM市场。

欧罗斯、日本、美国等国际经销商 350万件/年

来源：各公司网站、国金证券研究所  
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 公司汽轮客户涵盖国际经销商和国内外主流整车厂。公司汽轮产品具有较
强的国际竞争力，主要客户分为国际经销商（AM 业务）和国内外主流整
车厂（OEM 业务）。在 AM 业务上，公司主要的国际经销商客户有美国
Ultra、Panther、Vision、Giovanna、Eagle 公司、日本 Topy、Autobacs
公司、欧洲 Momo 公司等。在 OEM 业务上，公司已经与全球六大车系建
立了长期稳定的战略合作关系，国外客户主要有通用、福特、宝马、
PSA、菲亚特、丰田、现代等，国内客户主要有一汽丰田、一汽大众、东
风神龙、郑州日产、北京现代、东风悦达、奇瑞、长城、江淮等。 

 公司积极加大国内中高端市场的开拓力度。近年，公司在进一步稳固
提升原有国际市场的基础上，积极加大对国内高端市场的开拓力度。
2012 年公司成功进入日本丰田体系，2013 年又取得了一汽丰田的新
品计划；2013 年，公司成功成为通用全球战略供应商；同时，中国福
特及一汽等主机厂也积极邀请公司作好产业布局并计划成为战略合作
伙伴。高端锻造轮上公司也取得突破性进展，公司顺利进入一汽大众
配套体系，并成功通过通用的量产考评。 

 近两年公司汽轮业务增速稳步回升。2010 年公司汽轮业务收入增速达
40%，2011 年和 2012 年受行业增速下滑形势影响，公司业绩增速出现连
续的下滑，但 2013 年以来受益公司的客户拓展和产能扩张，汽轮业绩增
速稳步回升，2014 年上半年增速约 22%。公司汽轮业务包含涂装轮、电
镀轮、抛光轮和锻造轮四块，目前以涂装轮和电镀轮为主，其中电镀轮色
泽鲜亮，产品高档，也更受年轻人喜爱，近两年业务收入增长迅速，13 年
和 14 年上半年分别为 254%和 131%。 

 

 汽轮业务未来依托产能扩张可获得较快增长。公司目前汽轮业务 50%销往
国内，国内市场份额只有约 8%，而目前众多国内客户对公司的产能需求
进一步加大，公司汽轮业务产能将逐步扩张。13 年 3 月，公司投资成立全
资子公司吉林万丰，项目设计年产能为 200 万件，目前达产产能约为 100
万件，预计 15 年产能可再增加 200 万件。14 年 4 月，公司设立控股子公
司重庆万丰，项目设计年产能为 300 万件，预计一期项目可于 15 年建
成，15-16 年产能可分别增加 100 万件和 200 万件。因此初步估计，15-
16 年公司年产能可由目前的 1300 万件分别增长至 1600 万件和 1800 万
件。同时，鉴于菲亚特、大众等国外客户的产能需求进一步加大，公司未
来或将考虑在国外设厂。随着国内外客户对公司产能需求不断加大，未来
公司汽轮业务的增长将主要依托产能扩张，预计 14-16 年汽轮业务均可获
得 20%左右的较快增长。 

图表7：近年公司汽轮业务营业收入及增速（百万元） 图表8：2014 年上半年公司汽轮业务收入构成 
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摩轮业务规模全球第一，印度产能扩张后平稳增长更具保障 

 公司摩轮业务规模全球第一，客户拓展较快。公司摩托车铝轮毂业务规模
已位列全球第一，现有年产能约 1800 万件。目前公司摩轮业务已形成
“本田和雅玛哈为主”的市场战略布局，客户主要位于印度、印尼、越南
等市场。近年来，公司客户拓展也取得较好成绩，重要客户印度本田、印
尼本田的市场份额均得到 50%以上的提升，印度和印尼雅马哈及印度马恒
达已进入配套体系，印度 TVS 继续独家配套，印度 BAJAJ 重新成为战略
配套合作伙伴。 

 印度、印尼市场摩托车需求持续增长。在全球范围内，摩托车市场需求有
从成熟经济体向不成熟经济体转移的趋势，与国内摩托车市场的下滑相
反，东南亚市场发展良好，空间仍然很大。目前印度、印尼等市场处于较
平稳的发展阶段，增速虽有回落，但销量仍持续增长。14 年 1-11 月，印
度和印尼摩托车销量增速分别为 7%和 2%。其中，公司第一大客户印度本
田近年的销量增速要快于印度市场总体增速，14 年 1-11 月为 10%。 

 

图表9：汽轮业务产能及收入预测 

项目 2013 2014E 2015E 2016E
吉林项目新增产能（万件） 100 200
重庆项目新增产能（万件） 100 200
汽轮业务总产能（万件） 1200 1300 1600 1800
汽轮业务总产量（万件） 1100 1350 1600
汽轮业务收入增速预测 22.0% 22.7% 18.5%
汽轮业务收入（亿元） 24.75 30.20 37.06 43.92
来源：公司公告、国金证券研究所  

图表10：近年中国市场摩托车销量及增速（万辆） 图表11：近年印度市场摩托车销量及增速（万辆） 
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来源：国家统计局、Bloomberg、国金证券研究所   
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 公司摩轮业务增速较为稳健。公司 11 年进入摩轮市场，12 年营收出现
3%的负增长，主要原因是同年印度开展了对中国铝合金车轮出口的反倾销
调查。13 年和 14 年上半年增速较为稳健，分别约为 6%和 2%，随着东南
亚市场摩托车销量的持续增长和公司客户的进一步拓展，预计未来公司摩
轮仍有望保持 5%以上的业绩增速。 

 

 印度万丰产能扩张，摩轮业务平稳增长更具保障。13 年 4 月，公司公告，
将由万丰摩轮在印度设立全资子公司印度万丰，计划年产能为 300 万件摩
托车铝轮毂。预计一期项目将于 15 年上半年建成，并可贡献部分产能。
目前东南亚摩托车市场仍面临持续旺盛的需求，公司在印度投资建设产能
有利于公司摩轮业务的海外战略布局，也有利于规避印度对中国铝车轮出
口的反倾销调查风险。公司摩轮业务规模全球领先，产品议价能力强，印
度万丰产能扩张将进一步巩固公司领先地位，公司摩轮业绩平稳增长也更
具保障。 

 

 

图表12：近年印尼市场摩托车销量及增速（万辆） 图表13：近年印度本田摩托车销量及增速（万辆） 
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来源： Bloomberg、国金证券研究所   

图表14：近年公司摩轮业务营业收入及增速（百万元） 
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公司在国内无铬达克罗领域处于垄断地位，未来有望快速增长 

 达克罗是一种新型的耐腐涂层，性能优越。达克罗（DACROMET 的音
译，国内也命名为锌铬涂层）是一种新型的耐腐涂层，也是当今世界上金
属表面处理富有代表性的高新技术。与传统的电镀锌相比，锌铬涂层耐腐
蚀性能极强，是镀锌的 7-10 倍，具有无氢脆性、高耐热性（耐热温度可达
300℃），尤其适用于汽车、摩托车发动机的高强度结构件，达克罗还具
有高渗透性、高附着性、高减磨性、高耐气候性、高耐化学品稳定性等优
点。达克罗的基体材料包括钢铁制品及有色金属如铝、镁、铜、镍、锌等
及其合金，广泛应用于汽车、家电、交通设施、标准件等行业。达克罗涂
复工艺流程类似油漆喷涂，过程中不经过酸洗，不会给工件带来氢脆，烘
烤成膜过程中排出的只有二氧化碳和水汽，无污染无公害。 

 无铬达克罗环保性更好，是涂复行业未来的发展方向。传统达克罗虽
然不排出废气废水，但一定意义上也不是绝对的绿色无公害，因为传
统达克罗液中含有的危害较大的六价铬，在配制和使用的过程中难免
会接触到。无铬达克罗技术避免了六价铬的危害性，同时保持了达克
罗涂层极其卓越的耐蚀性等性能。无铬达克罗涂层主要采用有机硅、
无机硅、钼酸盐、钨酸盐、磷酸盐等作为粘结剂，同样采用鳞片状锌/
铝微粉作为主要填充成分。目前无铬达克罗国外研究比较成熟，国内
研究尚在起步阶段。随着环保政策的趋严，我们认为无铬涂覆替代有
铬涂复及传统电镀是大势所趋。 

 

 

图表15：达克罗涂覆工艺流程 图表16：达克罗烘烤成膜过程中的化学反应 
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来源：国金证券研究所   

图表17：达克罗涂覆工艺效果图 图表18：达克罗涂覆工艺应用领域 
  

达克罗涂
覆工艺

1、汽
车行业

2、家
电行业

3、交
通设施
行业

4、标
准件行

业

5、输
配供电
结构件

6、五
金工具

7、其
他行业
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 汽车行业达克罗市场空间五年内有望达近 50 亿元。根据中国表面工程特
种涂层专业委员会 2010 年的统计数据，2012 年和 2013 年达克罗行业的
总产值规模可分别达约 16 亿元和 20 亿元（汽车行业仅统计外资品牌）。
在汽车行业，随着自主品牌对环保意识的日益重视，达克罗尤其是无铬达
克罗的使用量也大幅增加。数据显示，国际上每台汽车上的涂复零配件约
为 70 公斤，而国内目前水平为 20 公斤，未来 5 年内国内每台车涂覆零配
件预计将达近 50 公斤。以 2014 年汽车年销量 2350 万辆为基数，按市场
平均单价 3000 元/吨来计算，则目前汽车行业达克罗的市场空间约为 14.1
亿元，假设汽车销量平均增速 6%，到 2019 年可达约 47.2 亿元。 

 公司收购上海和宁波达克罗，在国内无铬达克罗领域处于绝对垄断地位。
公司 13 年 11 月以 4.5 亿元现金收购上海达克罗涂复工业有限公司，14 年
11 月又通过上海达克罗以 9600 万元收购宁波经济技术开发区达克罗涂复
有限公司。目前欧美国家已普遍采用无铬达克罗技术，国内市场传统达克
罗较为普及，无铬达克罗产量尚比较小。上海达克罗在无铬达克罗领域几
乎处于垄断地位，宁波达克罗也具备无铬达克罗生产技术，虽然产量较
小，但仍处于行业第二。14 年两家公司收入均有所增长，估计全年增速可
达约 30%，盈利能力也逐渐增强，14 年上半年毛利率均已高达 50%左
右。 

 

 未来无铬达克罗业务有望受益环保要求的提升而快速增长。达克罗行业具
有较高的门槛：首先，服务商要通过主机厂的严格考评，考评周期一般为
2-3 年；其次，达克罗工艺要用整车厂指定的溶液，全球汽车行业基本只
认可 4 家溶液厂，而溶液厂对其涂复加工厂也有资质认定。无铬达克罗的
加工费与传统达克罗相差不大，但盈利能力更好，竞争优势更大。公司无
铬达克罗涂复目前主要为国际厂商服务，随着国内汽车行业环保要求的提
升，奇瑞、长城等国内厂商也逐步开始使用无铬达克罗工艺。未来公司无
铬达克罗涂复业务在国内尤其是长三角地区前景较好，15-16 年有望保持
30%左右的增速。 

 

有望注入的迈瑞丁是全球镁铝合金龙头，可充分受益行业轻量化发展 

 汽车轻量化是世界汽车发展的潮流。汽车轻量化，是在保证汽车的强度和
安全性能的前提下，尽可能地降低汽车的整备质量，从而提高汽车动力性
能、减少燃料消耗、降低排气污染。实验证明，若汽车整车重量降低
10%，燃油效率可提高 6%-8%。由于环保节能的需要，汽车轻量化已成为
世界汽车发展的潮流。为了适应汽车轻量化的要求，一些新材料应运而生
并扩大了应用范围，主要有铝、镁、陶瓷、塑料、玻璃纤维或碳纤维复合
材料等。 

图表19：上海达克罗收入及盈利能力情况 图表20：宁波达克罗收入及盈利能力情况 
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来源：公司公告、国金证券研究所   
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 镁合金性能优势明显，是汽车轻量化的最新发展方向之一。在目前的
轻量化材料中，铝应用最广泛，而镁密度最小。镁合金相比铝合金等
其他轻量化材料，具有比强度高、切削加工性好、减震性好、焊接和
铸造性能好等优点，很适合制造汽车零件。近年来，随着镁价格逐渐
下降，镁合金在汽车中全面应用逐渐成为可能，世界范围内各主要汽
车生产国也不断加大在镁合金开发上的投入，耐蚀镁合金、耐热镁合
金、阻燃镁合金、高强高韧镁合金相继问世，较好地克服了镁合金的
一些缺点。我国镁资源非常丰富，国内镁合金市场需求很大，目前主
要的瓶颈仍是镁合金加工工艺落后带来的产能不足。 

 

 

图表21：汽车行业中常用金属的密度对比（g/cm3） 
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来源：国金证券研究所  

图表22：镁合金的优缺点介绍 

特性 说明

密度小
镁的密度是铝的2/3，锌的1/4，不到钢或铸铁的
1/4，对于含30%玻璃纤维的聚碳酸酯复合材料来
说，镁的密度也不超过它的10%

比强度高 高于铝合金和钢

热传导性好
虽然不及铝合金，但比钢高近一倍，比塑料材料高10
倍

切削加工性好
加工时动力消耗量约为铝合金的1/2，铸铁的1/4-
1/3，不到软钢的1/6

减震性好 当受冲击载荷时，吸收的能量是铝的1.5倍

良好的焊接和
铸造性能

熔点、比热容和相变潜热比铝合金低，熔化耗能较
少，固化速度快，动力学粘度低，铸造充型性好，压
铸件生产周期比铝合金短，生产效率高40%-50%

其他优点 抗凹陷性能好、易于回收再生等

易燃性
镁容易与空气中的氧气发生反应，生产的氧化镁导热
性差

室温塑性差 室温下滑移过程中镁晶体容易发生脆性断裂

耐蚀性差
镁具有很高的化学活泼性，平衡电位很低，与不同类
金属接触时易发生电偶腐蚀

优点

缺点

来源：《机械研究与应用》、国金证券研究所  
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 迈瑞丁注入公司可能性大，有望大幅提升公司业绩和估值。13 年 6 月，天
硕投资与迈瑞丁股东签订收购协议，同年 9 月，万丰集团与天硕股东签订
收购天硕投资 95%股权的《股权转让协议》。同时，为有效解决万丰奥威
与迈瑞丁之间的潜在同业竞争，万丰集团、天硕股东与万丰奥威签订了
《关于担保与反担保等有关事宜之协议书》，协议约定，在条件符合的情
况下，万丰奥威有权要求收购迈瑞丁，万丰集团及天硕股东将同意或促进
万丰奥威的该等收购。由于万丰集团目前已经完成对迈瑞丁的收购，按照
以上协议，我们认为未来迈瑞丁注入上市公司具有较大的可能性，时间点
也可能已经迫近，注入后则有望明显提升公司的业绩和估值。 

 迈瑞丁镁合金生产技术代表全球最高水平。迈瑞丁公司是全球最大的
镁合金部件制造商，其镁合金产品主要应用于汽车领域。迈瑞丁在加
拿大设有全球技术中心，其在材料技术、铸造技术、仿真技术、连接
技术和耐腐蚀技术等镁合金加工的核心技术领域中均处于全球领先的
位置，在薄壁压铸技术和铝合金减震塔的制造领域也取得了突破性的
进展。迈瑞丁在研发和模具设计过程中采用了行业中最先进的
MAGAMA 软件，并掌握了高冷却速度技术、低密度小尺寸铸造气孔
技术等生产核心技术。迈瑞丁产品质量稳定，制造工艺也达到业界最
高水平。 

 迈瑞丁被收购后业绩大幅提升，未来快速增长有可靠保障。目前迈瑞丁供
应北美 80%的镁铝合金结构件，全球市场产销量大幅领先行业第二的麦格
纳。迈瑞丁目前客户绝大部分为欧美主机厂，囊括福特、通用、克莱斯
勒、捷豹路虎、宝马、奔驰和本田等世界汽车知名品牌企业。据公司公
告，12 年，迈瑞丁实现营业收入 4.38 亿加元（折合人民币 23.40 亿
元），归属母公司净利润 302.5 万加元（折合人民币 1617 万元）。13 年
迈瑞丁实现净利润约 2000 万元人民币，迈瑞丁被万丰集团收购后，业绩
有望大幅提升，预计 14 年净利润可达约 1.4 亿元。随着汽车轻量化的持续
推进，未来性能优势明显的镁合金具有广阔市场空间，迈瑞丁作为全球范
围内具有绝对优势的镁合金生产商，未来快速增长有可靠保障。 

 

参股卡耐新能源进入新能源汽车领域，有助公司估值提升  

 三元材料在动力锂电池正极材料中较有优势。目前动力锂电池正极材料主
要分为磷酸铁锂、锰酸锂、三元材料、钴酸锂四种，目前国内主要选择磷
酸铁锂，国外则主要选择锰酸锂和三元材料，而钴酸锂则有被淘汰的趋

图表23：近年迈瑞丁营业收入及净利润（百万元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所  
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势。其中，三元材料锂电池比容量最高，在日本和韩国应用最为广泛，在
国内市场占有率占比也在 20%-30%左右，且有上升趋势。 

 

 卡耐新能源主要生产三元锂电池，公司目前参股其 25%的股份。2011 年
5 月公司出资 3600 万入股上海卡耐新能源有限公司，占其股比为 15%，
后经过一次增资，目前占其股比为 25%，为第二大股东。上海卡耐新能源
主要生产以锰、钴、镍为主要材料的三元锂电池，第一大股东中国汽车技
术研究中心是经国家科委批准成立的科研院所，具有很强的资源整合能
力，另一家股东日本英耐时株式会社是日本最早生产锂电池的企业之一，
具有较雄厚的锂电池研发能力。 

 卡耐新能源技术实力较强，未来公司有望提升公司估值。上海卡耐新能源
主要依托中国汽研和日本英耐时，具有较先进的动力锂离子电池研发技术
和生产工艺，其三元锂电池产品性能好，定位略高端。目前卡耐新能源产
品已开始为众泰等主机厂进行试配，反响较好，预计可在 14 年年底获得
一些车型的订单。公司投资上海卡耐新能源是在做好铝车轮主业的基础
上，为进入新能源汽车领域的尝试性投资，尽管短期内对公司业绩影响不
大，但在新能源汽车仍炙手可热的背景下一样有助于公司估值的提升。 

 

盈利预测与估值 

 我们预测，公司 14-16 年实现收入分别为 55.04、64.20、73.63 亿元，同
比分别增长 20.9%、16.6%、14.7%；实现归母净利润分别为 4.32、
5.86、7.08 亿元，同比分别增长 45.4%、35.7%、20.8%，对应 EPS 分别
为 1.11、1.50、1.82 元。 

 核心假设如下： 

 汽轮业务：公司积极加大国内高端市场的开拓力度，14-16 年吉林工
厂与重庆工厂产能也将持续释放，我们预测 14-16 年汽轮业务收入增
速分别为 22%、23%、19%。 

 摩轮业务：与东南亚摩托车市场同步增长，主要客户印度本田发展情
况良好，印度万丰 15 年建设投产后可为公司贡献更多业绩，我们预测
14-16 年摩轮业务收入增速分别为 4%、6%、6%； 

 涂复加工业务：收购上海达克罗和宁波达克罗后，公司无铬达克罗领
域处于垄断地位，未来在长三角地区的业绩有望增长较快，宁波达克
罗业绩也或于 14 年年报中并入公司报表，我们预测 15-16 年涂复加工
业务增速分别为 30%、30%。 

 毛利率：未来涂复加工业务占比扩大，预计也将拉升公司的综合毛利
率。我们预测 14-16 年公司的综合毛利率分别为 21.90%、22.00%、
22.26%。 

图表24：动力锂电池正极材料性能对比 

锂电池技术 磷酸铁锂 锰酸锂 三元材料 钴酸锂

比容量（mAh/g) 110-165 90-120 140-160 140
热稳定性 较好 好 较好 差
循环性能（次） >2000 >500 >500 >500
价格 低 低 较低 高
安全性 好 较好 较好 较差
环保 无毒 无毒 污染较低 污染较高

应用车型
比亚迪E6、比亚迪秦、
荣威E50、北汽E150EV
、之诺1E、江淮iEV4

日产leaf、雪佛兰volt
、戴姆勒S400 HEV

Tesla Model S Tesla Roadster

来源：锂电网、国金证券研究所  
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 公司传统轮毂业务依托产能扩展可实现较快增长；涂复加工领域依托在国
内处于垄断地位的无铬达克罗技术获得快速增长；有望注入的迈瑞丁公司
则是全球镁合金龙头，若其注入则有望对公司业绩和整体估值均产生较大
提振。总体判断公司综合竞争力突出，估值具备较大提升空间。我们预计
公司 14-15 年 EPS 分别为 1.11、1.50 元，当前股价对应 2015 年仅约 21
倍 PE，首次覆盖并给予其“增持”评级，目标价 38-45 元。 

 

风险提示 

 国内外汽车行业景气度大幅下降：公司产品主要供应国际经销商和国内外
整车制造企业，受汽车行业整体景气影响较大，若行业整体销量大幅下
滑，公司销量和业绩增长必将受到抑制。 

 原材料价格大幅上涨：公司产品成本结构中，铝材占比较高，若未来原材
料价格大幅上涨，公司整体盈利能力也可能下滑。 

 汇率波动风险：公司产品出口比例达约 50%，汇率波动可能给公司造成较
多的汇兑损益。如果人民币持续快速升值，将对公司经营业绩产生直接影
响，公司产品海外市场竞争力也会受到一定削弱。 

 涂复加工业务拓展不达预期：公司看点之一是达克罗业务的扩张，若未来
汽车行业无铬达克罗工艺普及缓慢，公司未来成长空间将受到一定影响。 

 迈瑞丁未成功注入上市公司：公司另一大看点是迈瑞丁的资产注入，若将
来迈瑞丁未能成功注入公司，则公司估值可能难以获得提升，甚至存在下
行压力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表25：可比公司估值情况（2015 年 1 月 22 日） 

2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E
跃岭股份 002725.SZ 34.99 34.99 1.37 1.13 - 25.54 30.96 -
日上集团 002593.SZ 15.61 33.09 0.17 0.20 0.30 91.82 78.05 52.03
兴民钢圈 002355.SZ 6.83 35.09 0.14 0.11 0.13 48.79 62.09 52.54
金固股份 002488.SZ 29.80 60.61 0.25 0.43 0.82 119.20 68.82 36.43

71.34 59.98 47.00均值

PE
公司 股票代码 收盘价/元 总市值/亿元

EPS

来源：Wind、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 3,933 4,091 4,552 5,504 6,420 7,363 货币资金 215 493 554 900 967 1,225

    增长率 4.0% 11.3% 20.9% 16.6% 14.7% 应收款项 883 833 1,106 1,128 1,315 1,508

主营业务成本 -3,288 -3,293 -3,652 -4,299 -5,008 -5,724 存货 295 323 342 383 446 510

    %销售收入 83.6% 80.5% 80.2% 78.1% 78.0% 77.7% 其他流动资产 78 119 124 88 103 117

毛利 646 798 900 1,205 1,413 1,639 流动资产 1,471 1,768 2,125 2,499 2,831 3,360

    %销售收入 16.4% 19.5% 19.8% 21.9% 22.0% 22.3%     %总资产 57.2% 58.4% 50.5% 52.3% 54.9% 59.6%

营业税金及附加 -16 -18 -20 -25 -29 -33 长期投资 36 39 130 111 111 111

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 908 1,037 1,121 1,112 1,168 1,137

营业费用 -93 -97 -109 -116 -148 -169     %总资产 35.3% 34.2% 26.6% 23.3% 22.7% 20.2%

    %销售收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.1% 2.3% 2.3% 无形资产 142 171 774 957 938 919

管理费用 -202 -289 -330 -396 -465 -534 非流动资产 1,099 1,262 2,087 2,282 2,323 2,276

    %销售收入 5.1% 7.1% 7.3% 7.2% 7.3% 7.3%     %总资产 42.8% 41.6% 49.5% 47.7% 45.1% 40.4%

息税前利润（EBIT） 335 394 442 669 771 903 资产总计 2,570 3,030 4,213 4,781 5,153 5,636

    %销售收入 8.5% 9.6% 9.7% 12.1% 12.0% 12.3% 短期借款 139 84 190 660 392 100

财务费用 -31 -28 -63 -7 -10 5 应付款项 451 575 1,190 767 894 1,021

    %销售收入 0.8% 0.7% 1.4% 0.1% 0.2% -0.1% 其他流动负债 50 82 124 317 334 352

资产减值损失 5 -4 -5 0 0 0 流动负债 639 741 1,504 1,744 1,620 1,473

公允价值变动收益 6 -4 34 -86 0 0 长期贷款 130 15 120 120 120 121

投资收益 13 12 17 12 15 17 其他长期负债 12 378 518 512 512 512

    %税前利润 3.9% 3.3% 3.7% 2.0% 1.9% 1.8% 负债 782 1,134 2,142 2,376 2,252 2,106

营业利润 327 370 424 587 775 925 普通股股东权益 1,476 1,538 1,667 1,905 2,297 2,810

  营业利润率 8.3% 9.0% 9.3% 10.7% 12.1% 12.6% 少数股东权益 313 357 403 500 605 720

营业外收支 6 6 20 18 18 20 负债股东权益合计 2,570 3,030 4,213 4,781 5,153 5,636

税前利润 333 376 443 605 793 945
    利润率 8.5% 9.2% 9.7% 11.0% 12.4% 12.8% 比率分析

所得税 -43 -50 -57 -76 -102 -121 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 12.9% 13.3% 12.8% 12.5% 12.9% 12.9% 每股指标

净利润 290 326 387 529 691 823 每股收益 0.574 0.637 0.762 1.108 1.503 1.816

少数股东损益 66 78 89 97 105 115 每股净资产 3.783 3.943 4.274 4.884 5.887 7.203

归属于母公司的净利 224 248 297 432 586 708 每股经营现金净流 0.762 1.579 1.405 0.782 2.024 2.378

    净利率 5.7% 6.1% 6.5% 7.9% 9.1% 9.6% 每股股利 0.150 0.000 0.500 0.500 0.500 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.17% 16.14% 17.83% 22.69% 25.54% 25.21%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 8.71% 8.20% 7.06% 9.04% 11.38% 12.57%

净利润 290 326 387 529 691 823 投入资本收益率 14.15% 14.56% 13.91% 16.42% 17.71% 19.06%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 166 193 202 200 223 250 主营业务收入增长率 107.53% 4.00% 11.28% 20.90% 16.65% 14.69%

非经营收益 -4 20 -6 70 -3 -19 EBIT增长率 69.76% 17.55% 12.19% 51.41% 15.26% 17.17%

营运资金变动 -155 76 -35 -495 -121 -126 净利润增长率 68.66% 10.89% 19.72% 45.42% 35.66% 20.77%

经营活动现金净流 297 616 548 305 790 928 总资产增长率 65.04% 17.89% 39.04% 13.50% 7.79% 9.36%

资本开支 -173 -284 -487 -396 -245 -183 资产管理能力

投资 0 -39 -100 61 0 0 应收账款周转天数 50.3 59.7 62.2 60.0 60.0 60.0

其他 13 12 26 -74 15 17 存货周转天数 24.3 34.2 33.2 32.5 32.5 32.5

投资活动现金净流 -160 -310 -560 -409 -230 -166 应付账款周转天数 19.9 26.5 31.8 30.0 30.0 30.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 78.2 87.2 80.8 62.3 53.7 43.3

债权募资 7 100 211 472 -268 -291 偿债能力

其他 -209 -225 -105 -22 -225 -213 净负债/股东权益 2.24% -2.99% 2.85% 9.38% -3.77% -18.65%

筹资活动现金净流 -203 -125 106 450 -493 -504 EBIT利息保障倍数 10.6 14.1 7.0 91.2 75.7 -190.4

现金净流量 -66 181 94 346 67 258 资产负债率 30.41% 37.44% 50.85% 49.69% 43.69% 37.37%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 2 3 6 
增持 0 0 0 2 5 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.29 1.39 

来源：朝阳永续 
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