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 投资要点： 

具影响力的汽车 NAV 产品供应商 

公司主要从事汽车 NVH（即减震降噪及舒适性控制）领域橡胶减

震产品和隔音产品的研发、生产与销售，致力于消除来自汽车动力

总成、路面及空气的振动与噪声，提升整车的舒适性及平顺性。公

司主要有橡胶减震和隔音两大类产品，包括悬置、扭震、衬套和汽

车隔音件等四大系列，共 3,000 多个品种。2011 年至 2013 年，公

司橡胶减震产品销售额国内排名均为第一名；公司隔音产品销售额

国内排名均为第六名。 

募投项目提高产能 

公司本次发行募集资金将增资投入投资建设年产260万套汽车减震

器项目和年产 80 万套汽车隔音件项目。募投项目投产后，扩大公

司产能，有利于提升盈利能力。 

盈利预测 

根据公司产能和募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年

归于母公司的净利润分别为 4.38 亿元和 4.85 亿元，同比增速分别

为 9.85%和 10.66%，相应的稀释后每股收益为 0.68 元和 0.75 元。 

定价结论 

本次拟发行股份 12910 万股，发行后总股本 64910 万股，公司发行

价格为 11.37 元/股。综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的

成长性，我们认为给予公司合理估值定价为 20.26-24.31 元，对应

2015 年每股收益的 30-36 倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元）  2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入  2,309 2,737 3,150 3,529 

年增长率  23.14% 18.54% 15.10% 12.02% 

归属于母公司的净利润  339 399 438 485 

年增长率  39.49% 17.53% 9.85% 10.66% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.52 0.61 0.68 0.75 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主要从事汽车 NVH（即减震降噪及舒适性控制）领域橡胶减震产

品和隔音产品的研发、生产与销售，致力于消除来自汽车动力总成、路面

及空气的振动与噪声，提升整车的舒适性及平顺性。公司主要有橡胶减震

和隔音两大类产品，包括悬置、扭震、衬套和汽车隔音件等四大系列，共

3,000 多个品种。公司所处行业为汽车零部件及配件制造业。 

公司拥有国内领先的整车 NVH 系统同步研发能力，已成为多家全球

知名汽车制造商的 NVH 零部件系统集成供应商。根据中国汽车工业协会

的统计：2011 年至 2013 年，公司橡胶减震产品销售额国内排名均为第一

名；公司隔音产品销售额国内排名均为第六名。 

表 1  公司主营产品情况 

产品类别 公司产品分类 典型产品名称 

汽车橡胶减

震产品 

扭震 扭震 

悬置 发动机悬置、变速箱悬置 

衬套 拉杆衬套、副车架衬套、传动轴衬套、悬架衬套等 

汽车隔音产品 前围板、行李箱隔板、顶棚、主地毯等 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 行业增长前景 

从国内市场看，我国已成为世界最大的汽车生产国和消费国。虽然我

国汽车市场开始步入调整期，未来产销量增速将有所放缓，但是由于我国

人口基数大，千人汽车拥有量还较低，随着国民经济的发展，居民收入和

消费水平的提升，城市化率的不断提高以及道路状况的持续改善，汽车零

部件的 OEM 市场仍具有较大增长空间；此外，2013 年底我国汽车保有量

已达到 13,741 万辆，与其相应的售后维修市场需求将持续扩大。  

从国外市场看，欧洲虽受经济复苏乏力影响，但欧盟 2014 年乘用车注

册量为 1,255.08 万辆，同比增长 5.65%，是欧盟地区新车销量七年来首次

实现同比增长；美国随着经济的逐渐复苏，2014 年美国新车累计销售

1,652.20 万辆，同比增长 5.90%，创 2007 年以来新高。  

未来随着我国宏观经济的较快稳定增长，全球经济的逐步复苏，国内

外汽车市场仍将呈现良好的发展前景，为包括公司在内的汽车零部件企业

提供广阔的发展空间和持续盈利的基础。 

 行业竞争结构及公司的地位 

1、橡胶减震产品行业的竞争状况 

在全球 OEM 市场中，市场的竞争格局主要围绕金字塔式的多层级供

应商体系展开。一级供应商处于该体系中供货方的最高层级，与整车企业
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之间的关系较为密切和稳定。一级配套市场由系统集成供应商占据主导地

位，二、三级配套市场则由大量的分总成供应商和零件供应商构成，市场

集中度明显低于一级配套市场。全球汽车零部件产业的转移为发展中国家

的零部件企业带来较大的市场空间，而少数具备较强同步研发、系统集成

和系统配套供货能力的零部件企业则获得更多一级配套市场的进入机会。  

目前，国内从事汽车橡胶减震产品生产的企业有 600 多家。其中进入

乘用车 OEM 市场的仅有约 50 家，其余企业主要服务于 AM 市场。  

AM 市场对供应商的资金实力、生产规模、配套能力、技术水平和成

本等方面的要求均低于 OEM 市场，因此门槛相对较低，供应商数量较多，

市场竞争十分激烈。  

国内汽车橡胶减震产品生产企业中实力较强的主要有公司、安徽中鼎

减震橡胶技术有限公司、宁海建新橡塑有限公司、东海橡塑（天津）有限

公司、亚新科零部件（安微）有限公司、无锡沃可通用工程橡胶有限公司、

十堰东森汽车密封件有限公司、无锡雀来宝减震系统有限公司、浙江骆氏

实业有限公司等企业。  

公司的主要竞争对手有安徽中鼎减震橡胶技术有限公司、宁海建新橡

塑有限公司、东海橡塑（天津）有限公司④亚新科零部件（安徽）有限公

司、无锡沃可通用工程橡胶有限公司、十堰东森汽车密封件有限公司、无

锡雀来宝减震器有限公司、浙江骆氏实业发展有限公司等。 

2、隔音产品行业的竞争状况 

国内生产汽车隔音产品的企业共有 100 多家，由于隔音产品的 AM 市

场容量较小，企业主要服务于 OEM 市场。与橡胶减震产品行业类似，隔

音产品 OEM 市场对供应商的技术水平和质量要求较高，零部件企业须通

过整车企业的体系认证。由于隔音产品的技术门槛相对较低，因此市场竞

争比橡胶减震产品 OEM 市场更为充分。 

国内汽车隔音产品生产企业中实力较强的主要有公司、常熟市汽车饰

件有限公司、上海汽车地毯总厂有限公司、温州市环球汽车衬垫有限公司、

佛吉亚(武汉)汽车部件系统有限公司、上海华特汽车配件有限公司等企业。  

公司主要竞争对手有常熟市汽车饰件有限公司、上海汽车地毯总厂有

限公司、温州市环球汽车衬垫有限公司、佛吉亚（武汉）汽车部件系统有

限公司、上海华特汽车配件有限公司。 

目前公司生产的汽车橡胶减震产品已形成三大类 2,000 多个品种，生

产的汽车隔音产品共有 1,000 余种。根据中国汽车工业协会的统计：2011

年至 2013 年，公司橡胶减震产品销售额国内排名均为第一名；公司隔音产

品销售额国内排名均为第六名。在国外市场，公司产品出口至北美、欧洲、
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东南亚、中东等地区，并成为国内为数不多的进入国际整车配套（OEM）

体系的汽车零部件供应商之一。 

表 2  汽车橡胶减震产品及隔音产品在国内市场的占有率情况 

产品 
国内市场占有率 

 
2012 年 2013 年 2014 年 

 
 橡胶减震产品   3.66% 4.32% 4.76% 

 
 其中：OEM市场   4.37% 5.31% 6.09% 

 
 隔音产品   3.75% 4.25% 5.07% 

 
资料来源：公司招股意向书 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司发起人为迈科香港、宁波金仑和宁波金润。 

公司控股股东为迈科香港，其直接持有公司本次发行前 92%的股份。

自然人邬建树先生持有公司控股股东迈科香港 100%的股权，是公司的实际

控制人。 

本次拟发行股份 12910 万股，发行后总股本 64910 万股，公司发行价

格为 11.37 元/股。 

表 3  公司的股东结构情况 

序

号 
股东名称 

发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1 迈科香港 47,840.000 92.0000% 47,840.000 73.70% 

2 宁波金仑 4,058.496 7.8048% 4,058.496 6.25% 

3 宁波金润 101.504 0.1952% 101.504 0.16% 

4 社会公众股 —— —— 12,910.000 19.89% 

 总股本 52,000.000 100% 64,910.000 100% 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

表 4  营业收入构成   单位：万元、% 

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
主营业务收入 270,418.80 98.81% 227,936.60 98.73% 184,917.75 98.62% 

 
其他业务收入 3,267.37 1.19% 2,940.69 1.27% 2,581.14 1.38% 

 
营业收入合计 273,686.17 100% 230,877.29 100% 187,498.89 100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 5  营业成本构成   单位：万元、% 

 
项目 2014 年 2013 年 2012 年 
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金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
 主营业务成本   191,215.00 99.12% 158,339.00 99.33% 131,740.10 99.68% 

 
 其他业务成本   1,696.78 0.88% 1,061.29 0.67% 427.34 0.32% 

 
 合 计   192,911.77 100% 159,400.29 100% 132,167.44 100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 6  主营业务收入分产品明细   单位：万元、% 

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
 橡胶减震产品   161,665.95 59.78% 140,669.04 61.71% 116,536.49 63.02% 

 
 其中：扭震   19,487.70 7.21% 18,494.44 8.11% 14,868.09 8.04% 

 
 悬置   48,343.84 17.88% 40,613.32 17.82% 36,609.44 19.80% 

 
 衬套   93,834.42 34.70% 81,561.28 35.78% 65,058.96 35.18% 

 
 隔音产品   108,752.85 40.22% 87,267.56 38.29% 68,381.26 36.98% 

 
 合 计   270,418.80 100% 227,936.60 100% 184,917.75 100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 7  毛利情况   单位：万元、% 

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
 橡胶减震产品   53,788.66 67.91% 47,328.26 68.00% 35,184.27 66.16% 

 
 其中：扭震   6,465.51 8.16% 6,976.78 10.02% 5,078.48 9.55% 

 
 悬置   14,959.17 18.89% 11,842.68 17.02% 10,030.08 18.86% 

 
 衬套   32,363.98 40.86% 28,508.79 40.96% 20,075.71 37.75% 

 
 隔音产品   25,415.14 32.09% 22,269.34 32.00% 17,993.38 33.84% 

 
 合 计   79,203.80 100% 69,597.60 100% 53,177.65 100% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 8  主要产品价格变化    

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 

价格  变动率  价格  变动率  价格  变动率  

 
 橡胶减震产品（元/套）   593.42 -0.81% 598.26 -1.21% 605.59 2.57% 

 
 其中：悬置（元/件）   104.99 -0.83% 105.87 -1.19% 107.15 1.38% 

 
  衬套（元/件）   22.43 -0.80% 22.61 -1.24% 22.89 5.40% 

 
  扭震（元/件）   54.15 -0.73% 54.55 -1.21% 55.22 -1.70% 

 
 隔音产品（元/套）   952.34 -2.55% 977.23 -1.83% 995.41 -2.11% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 9  产能利用率情况 

产品 项目 2014 年 2013 年度 2012 年度 

 橡胶减震产品   

产能（万套） 265.00 230.00 220.00 

产量（万套） 280.28 245.62 195.82 

产能利用率 105.76% 106.79% 89.01% 

 隔音产品   产能（万套） 126.00 100.00 75.00 
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产量（万套） 117.30 95.90 68.72 

产能利用率 93.10% 95.90% 91.63% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 10  产销率情况 

产品 项目 2014 年 2013 年度 2012 年度 

 橡胶减震产品   

产量（万套） 280.28 245.62 195.82 

销量（万套） 272.43 235.13 192.43 

产销率 97.20% 95.73% 98.27% 

 隔音产品   

产量（万套） 117.30 95.90 68.72 

销量（万套） 114.20 89.30 68.70 

产销率 97.35% 93.12% 99.96% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 11  主要产品毛利率情况 

 
产品 2014 年 2013 年度 2012 年度 

 
 橡胶减震产品   33.27% 33.65% 30.19% 

 
 其中：扭震   33.18% 37.72% 34.16% 

 
  悬置   30.94% 29.16% 27.40% 

 
  衬套   34.49% 34.95% 30.86% 

 
 隔音产品   23.37% 25.52% 26.31% 

 
 主营业务综合毛利率   29.29% 30.53% 28.76% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 募投项目 

公司本次发行募集资金将增资投入投资建设年产 260 万套汽车减震器

项目和年产 80 万套汽车隔音件项目。募投项目投产后，一方面公司橡胶减

震产品和隔音产品的产能较 2014 年度将分别增长 98.11%和 63.49%，接单

能力迅速增强，整体业务规模将较 2014 年提高 0.85 倍左右；另一方面募

集资金固定资产投资项目采用单元化生产模式，购置更为先进的生产和检

测设备，能够有效提高生产效率和产品品质，单位生产成本将进一步得到

有效控制。募集资金固定资产投资项目的实施和投产，将成为公司未来新

的利润增长点。 

表 12  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 拟投入募集资金 
 

建设期 

 1    年产 260万套汽车减震器项目    85,527.00    24 个月 

 2    年产 80万套汽车隔音件项目    43,626.00    24 个月 

 3    补充流动资金    10,100.00    -   
 

   合计 139,253.00   
  

资料来源：公司招股意向书 
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年产 260 万套汽车减震器项目拟形成年产 260 万套汽车橡胶减震产品

的生产规模，主要面对 OEM 市场。其中，每套橡胶减震产品包括扭震、

悬置、衬套三类产品，其比例为 1：3：10。项目建设期为 24 个月，项目

投产后第一年产能利用率为 60%，第二年为 80%，第三年及以后年度为

100%。项目达产后正常年份将新增营业收入 154,289 万元，利润总额 30,144

万元，净利润 22,608 万元。 

年产 80 万套汽车隔音件项目，建设期为 24 个月，项目投产后第一年

产能利用率为 60%，第二年为 80%，第三年及以后年度为 100%。项目达

产后正常年份将新增营业收入 76,160 万元，利润总额 10,984 万元，净利润

8,238 万元。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据公司产能和募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于

母公司的净利润分别为 4.38 亿元和 4.85 亿元，同比增速分别为 9.85%和

10.66%，相应的稀释后每股收益为 0.68 元和 0.75 元。 

表 10  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2013A 2014E 2015E 2016E  

一、营业总收入 2,309 2,737 3,150 3,529  

二、营业总成本 1,946 2,316 2,664 2,988  

营业成本 1,594 1,929 2,211 2,480  

营业税金及附加 15 13 16 18  

销售费用 125 141 170 191  

管理费用 180 225 252 282  

财务费用 13 3 16 18  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 16 17 15 15  

汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 378 438 501 556  

加：营业外收入 19 32 15 15  

减：营业外支出 2 5 0 0  

五、利润总额 395 464 516 571  

减：所得税 54 65 77 86  

六、净利润 341 400 438 485  

减：少数股东损益 2 1 0 0  

归属于母公司所有者的净利润 339 399 438 485  

总股本（百万股） 649.10 649.10 649.10 649.10  

七、每股收益： 0.52 0.61 0.68 0.75  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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四、风险因素 

产品市场需求波动风险 

公司主要从事汽车 NVH 领域橡胶减震产品和隔音产品的研发、生产

和销售。公司的主要客户是整车制造商和零部件售后市场经销商，因此，

公司产品的需求主要受汽车行业发展状况的影响。 

2010 年以来，宏观政策的持续收紧、前期消费刺激政策（包括购置税

减免政策、汽车下乡政策和节能汽车补贴政策）的退出与收缩以及四万亿

经济刺激计划的实施完成，均使得近几年汽车行业的增长动力有所减弱，

国内汽车产销量增速有所放缓。此外，环境污染、交通拥堵以及由该等因

素引起的个别城市的限购政策，都会对汽车行业的增长带来不利影响。因

此，发行人面临汽车行业增速放缓而导致的产品需求下降的风险。  

市场开拓风险 

汽车零部件供应商认证制度的存在和严格实施，使得该行业在客观上

形成了较高的进入壁垒，不具备相当管理水平、制造水平及综合实力的企

业或企业集团一般很难通过认证，这一特征虽然能够有效减缓已获认证供

应商的竞争压力，但也为零部件企业开拓市场和发展新客户增加了难度，

因此，公司未来产能扩大后的市场开拓具有较大的不确定性。 

产品质量控制风险 

公司历来对产品质量十分注重。公司及子公司已建立完整的质量管理

体系并经有关质量认证机构认证；公司严格按照 ISO/TS16949 汽车行业质

量管理体系的要求，对原材料供应商进行严格筛选和质量监控，对产品生

产进行全过程质量控制；公司严格执行对客户的“产品质量三包”承诺，及

时处理客户的质量反馈信息，产品质量和服务得到客户的广泛认可。然而，

由于影响产品质量的因素较多，公司虽大力加强质量控制但仍然不可能完

全排除导致出现产品质量问题的因素，如果因公司产品质量问题引发汽车

质量事故或汽车召回，公司将承担相应的赔偿责任，面临重大经济损失风

险。 

汇率风险 

2012年至2014年，公司出口收入占主营业务收入之比分别为34.80%、

30.50%和 28.87%，出口产品主要以美元、欧元计价。由于公司出口的赊销

产品货款回收周期一般为 1～2 个月，人民币升值会使公司产生一定的汇兑

损失。另外，人民币的升值削弱了包括公司在内的国内出口产品在境外市

场的价格优势，会对公司进一步开拓境外市场造成不利影响。如果未来人

民币升值，公司的汇兑损失及由于升值对价格优势的负面影响将继续存在。 

出口退税政策变化风险 
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目前，我国鼓励和支持汽车及汽车零部件产品出口。拓普进出口按外

贸企业相关政策办理出口退税，公司出口的产品均为汽车橡胶减震产品， 

2012年至2014年，公司获得的出口退税金额分别为11,411.82万元、9,106.52

万元和 10,878.13 万元，占同期营业利润的比例分别为 43.00%、24.07%和

24.86%，如果有关政策发生变化如退税税率下调或取消将对公司的经营业

绩造成负面影响。 

原材料价格波动的风险 

公司橡胶减震产品的主要原材料为天然橡胶（含复合胶）、铝锭以及钢

铁冲压件、铝压铸件等外协件；隔音产品的主要原材料为涤纶短纤维、塑

料粒子等石化原料以及无纺布、木粉板等外购件。受原材料市场供需情况

影响，2012 年至 2014 年，公司天然橡胶（含复合胶）、铝锭以及石化原料

等大宗原材料的采购价格持续下降，天然橡胶（含复合胶）平均采购价格

从 22.54 元/千克下降到 11.91 元/千克，铝锭平均采购价格从 15.66 元/千克

下降到 14.32 元/千克，石化原料平均采购价格从 9.74 元/千克下降到 8.53

元/千克；此外公司外协件、外购件的采购价格也有所波动。虽然公司生产

所需的天然橡胶、铝锭、石化原料以及外协件、外购件等主要原材料市场

供给充足，但未来市场需求受多方面不确定性因素影响，主要原材料市场

价格的较大幅度波动将对公司采购价格产生一定影响，进而影响到生产成

本和经营业绩。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2014、2015

年平均动态市盈率分别为 30.45 倍、17.97 倍；最近上市的十家主板企业中，

2014 年、2015 年、2016 年平均市盈率分别为 45.88 倍、38.02 倍和 33.18

倍。 

表 11  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

002048.Sz 宁波华翔 14.86 0.47 0.65 1.17 1.49 31.42 22.95 12.70  9.97  

000887.Sz 中鼎股份 18.40 0.46 0.35 0.53 0.77 39.72 52.84 35.01  23.77  

300100.Sz 双林股份 14.44 0.28 0.26 0.33 0.72 51.75 55.39 43.63  20.17  

平均     40.96  43.73  30.45  17.97  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 12  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 
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2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 

603015.SH 弘讯科技 22.35  0.47 0.47 0.51 0.55 47.38  47.65  43.83  40.64  

603997.SH 继峰股份 18.49  0.44 0.48 0.58 0.67 42.21  38.91  32.09  27.65  

603309.SH 维力医疗 35.72  0.64 0.68 0.86 1.01 56.18  52.67  41.53  35.29  

603969.SH 银龙股份 24.86  0.61 0.66 0.75 0.73 40.80  37.79  33.15  34.05  

601198.SH 东兴证券 22.46  0.27 0.42 0.57 0.74 84.13  54.05  39.63  30.37  

603828.SH 柯利达 29.60  0.81 0.77 0.90 1.07 36.64  38.58  33.04  27.75  

603118.SH 共进股份 25.99  0.56 0.65 0.71 0.79 46.17  39.68  36.44  32.90  

603939.SH 益丰药房 48.24  0.62 0.88 1.07 1.37 77.82  54.91  45.18  35.27  

603222.SH 济民制药 21.35  0.51 0.36 0.44 0.45 42.04  59.26  48.96  47.37  

603898.SH 好莱客 51.44  1.03 1.46 1.95 2.51 50.13  35.34  26.33  20.52  

平均     52.35  45.88  38.02  33.18  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 20.26-24.31 元，对应 2015 年每股收益的 30-36 倍市

盈率。 
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