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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 7500 

本次发行(万股) 2500 

发行后总股本(万股) - 

2014年每股收益(摊薄后) (元) 1.8 

2014 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后) (元) 

1.67 
 

 

主要指标（2014 年）  

每股净资产(元) 9.69 

毛利率(%) 36.85 

流动比率(倍)  3.12 

速动比率(倍) 2.66 

应收账款周转率 (次) 5.11 

资产负债率(合并报表) (%) 31.53 

净资产收益率（加权平均）(%) 19.53 
 

 

相关研究 
  

 

 汽车转向泵制造专家。公司目前主要从事汽车转向泵和齿轮泵的研发、生产和

销售；同时，公司具备批量生产自动变速箱油泵的能力，已完成电动助力转向

系统（EPS）电机的产品开发并进入试装阶段，并成功研发电液泵和无钥匙进

入及启动系统等产品。2013 年，公司的转向泵市场占有率达到 23.45%，处于

行业前列水平。 

 利润率显著高于行业平均水平，盈利能力较强。公司 14 年综合毛利率达到

36.9%，净利率高达 19.7%。公司产品的利润率水平显著高于行业平均水平，

盈利能力强。 

 汽车转向泵进入快速发展期。1、进口替代利好龙头企业。经过多年发展，我国

转向泵产品的生产工艺和质量都有较大提升，自主品牌转向泵企业、尤其是其

中的领先企业，已通过向国内的合资汽车品牌或者全球专业的汽车零部件巨头

提供产品等方式，逐步进入全球汽车零部件供应体系；2、汽车转向泵售后市场

将大有可为。汽车转向泵产品属于汽车转向系统的机械液压构件，存在损耗性

的特点。且 14 年全年汽车保有量 1.54 亿辆，未来几年，随着我国汽车保有量

的进一步提高，汽车零部件售后市场对汽车转向泵产品的需求将呈现快速增长

的态势。 

 规模、技术、客户资源优势明显。公司是行业龙头，公司转向泵市占率处于行

业前列。此外，公司还具有技术领先、客户资源优势和丰富的配套经验，新产

品储备丰富等优势。 

 募投项目缓解产能压力，提升产品品质。公司本次拟公开发行不超过 2500 万

股，计划募集资金净额 67286万元，用于转向泵产能扩建和技术升级等项目，

募投项目的实施将缓解产能压力，积极扩大公司转向泵产品的生产规模和种类，

提升公司核心竞争力。 

 盈利预测与估值。公司本次拟公开发行不超过 2500 万股，以公司 IPO 后总股

本 1亿股计算，我们预计公司 2015-2017年的 EPS分别为 1.65元、1.96元、

2.26 元。参考可比公司平均估值水平，结合公司的经营情况，给予公司 2015

年 40倍估值，对应股价 66元。 

 风险提示：募投项目投产进度或不达预期，下游增长或放缓。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 674.48  796.60  950.96  1091.24  

    增长率 10.14% 18.11% 19.38% 14.75% 

归属母公司净利润（百万元） 135.02  164.70  196.45  226.49  

    增长率 3.08% 21.98% 19.28% 15.29% 

每股收益 EPS（元） 1.35  1.65  1.96  2.26  

净资产收益率 ROE 17.95% 10.71% 11.66% 12.23% 

PE 21.30  17.46  14.64  12.70  

PB 3.88  1.87  1.71  1.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．汽车转向泵制造专家 

公司目前主要从事汽车转向泵和齿轮泵的研发、生产和销售；同时，公司具备批量生产

自动变速箱油泵的能力，已完成电动助力转向系统（EPS）电机的产品开发并进入试装阶段，

并成功研发电液泵和无钥匙进入及启动系统等产品。 

德尔实业通过直接和间接方式共持有公司 5325.17 万股股份，合计持股比例为 71%，为

公司的控股股东。李毅先生持有公司控股股东德尔实业 96.5%的股权，为公司的实际控制人。 

图 1：公司股权结构 

 
数据来源：公司网站，西南证券 

14 年底，公司的汽车转向泵产品的产能达 270 万台/年，拥有 110 多个系列、1800 多个

规格的产品，可广泛应用于乘用车、商用车整车和发动机配套领域。2013 年，公司的转向

泵市场占有率达到 23.45%，处于行业前列水平。 

2．利润率显著高于行业平均水平，盈利能力较强 

公司 2014 年营业收入 6.7 亿元，同比增长 10.1%，净利润 1.3 亿元，同比增长 1.4%。

公司产品的利润率水平较高，14 年综合毛利率达到 36.9%，净利率高达 19.7%。公司产品

的利润率水平显著高于行业平均水平，盈利能力强。  
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图 2：营业收入（百万元）及增速  图 3：净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 4：毛利率  图 5：净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

在公司的各个产品中，转向泵是公司业绩的主要贡献者。2014 年，这一产品在公司全

年收入中占比达到 93.5%。其中乘用车转向泵贡献全年收入的 68.7%，商用车转向泵贡献公

司全年收入的 24.8%。 

利润率方面，占公司收入比重最大的转向泵，14 年的毛利率达到 38%，显著高于汽车

行业平均利润率水平。其中，乘用车转向泵毛利率为 39.4%，高于商用车转向柱毛利率。除

转向泵外，变速箱油泵的利润率也较高，但因其占比过小，对公司利润影响微不足道。 

表 1：各产品收入占比 

 
2012 2013 2014 

转向泵 93.67% 93.09% 93.45% 

其中：乘用车泵 66.89% 69.29% 68.65% 

商用车泵 26.78% 23.80% 24.80% 

变速箱油泵 － 0.03% 0.04% 

齿轮泵 6.33% 6.88% 5.54% 

动力转向油罐 － － 0.95% 

EPS 电机 － － 0.00% 
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2012 2013 2014 

电液泵 - - 0.01% 

综合 100% 100% 100% 

数据来源：公司网站，西南证券 

图 6：各产品毛利率 

 
数据来源：公司网站，西南证券 

3．汽车转向泵进入快速发展期 

3.1进口替代利好龙头企业 

自上世纪 90 年代以来，如美国通用汽车和福特汽车等大型汽车企业纷纷剥离其零部件

业务，专注于整车生产，通过系统化、模块化采购和同步研发将零部件生产和产品研发转移

至零部件厂商，以合理配置资源、大幅降低成本。 

全球采购给各国的汽车零部件企业带来了新的机遇，尤其是新兴市场国家的汽车零部件

企业，由于其具备相对较低的劳动力成本、达到或接近国际先进水平的生产技术，正逐渐进

入国际大型汽车制造企业及汽车零部件制造企业（一级供应商）的全球零部件供应体系。 

经过多年发展，我国转向泵产品的生产工艺和质量都有较大提升，在耐久性、可靠性、

噪声控制、清洁度控制等方面达到或接近国际先进水平，自主品牌转向泵企业、尤其是其中

的领先企业，已通过向国内的合资汽车品牌或者全球专业的汽车零部件巨头提供产品等方式，

逐步进入全球汽车零部件供应体系。 

3.2汽车转向泵售后市场将大有可为 

目前，国内对汽车转向泵的需求主要为整车配套市场、占总需求量 70%以上，其他是售

后市场。近年来，随着中国汽车保有量的迅速扩大，汽车转向泵的市场总体规模也在逐步扩

大。 

汽车零部件的售后市场规模取决于具体产品的损耗性、通用性和替换成本。有些零部件

产品的售后市场规模较大，如悬挂与制动系统、信息娱乐系统等——前者的损耗性较大，后
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者的替换成本较低、个性化需求较为广泛，但有些则几乎没有售后市场，如车身与内饰——

几乎很少进行更替。   

汽车转向泵产品属于汽车转向系统的机械液压构件，存在损耗性的特点——在商用车，

尤其是重型卡车、大型客车等车型上表现得较为突出。在通用性方面，虽然，转向泵产品型

号众多，但其技术成熟，可同类替换性较强；加之转向泵产品价格相对较为便宜，替换成本

不高，转向泵售后市场的规模较为可观。 

14 年全年汽车保有量 1.54 亿辆，未来几年，随着我国汽车保有量的进一步提高，汽车

零部件售后市场对汽车转向泵产品的需求将呈现快速增长的态势。 

4．规模、技术、客户资源优势明显 

4.1行业龙头，公司转向泵市占率处于行业前列 

从全球范围来看，汽车转向泵的生产企业总体数量不多、供应较为集中，主要系德国采

埃孚、美国耐世特、日本昭和、韩国永信等几家专业公司，为各自的主要客户（如德国大众

汽车集团、通用汽车、丰田汽车、韩国现代等）提供长期服务，并为这些客户的扩张提供全

球范围内的零部件供应支持。 

在国内汽车转向泵市场，主要参与者有南京采埃孚、北京永信、浙江万安、德尔股份等。

除了这些规模较大的企业之外，国内还有较多的自主品牌中小企业，主要分布在浙江和广东

两省，集中在国内汽车售后市场供货。 

目前，我国专业生产汽车转向泵产品的主要厂家大约有 20 余家，按目标市场不同分为

两类：其一，以配套市场为主，代表企业为采埃孚转向泵金城（南京）有限公司和德尔股份

等；其二，以售后市场为主。德尔股份 13 年的市场占有率近 24%，处于行业前列，且公司

实力雄厚，已经受益于进口替代，目前已成功进入通用、日产、康明斯等国际知名品牌的采

购体系。 

表 2：2011-2013 年，公司转向泵产品的国内配套市场份额情况 

 

2013年 2012年 
2011年  

数量 增幅 数量 增幅 

公司转向泵销量（万台） 235 16.92% 201 10.44% 182 

全国 HPS装车量（万辆） 1002 15.94% 865 -3.51% 896 

全国汽车产量（万辆） 2212 14.76% 1927 4.63% 1842 

公司转向泵市场占有率 23.45% 23.28% 20.29% 

数据来源：公司公告，西南证券 

4.2技术领先 

公司是高新技术企业、国家火炬计划重点高新技术企业、辽宁省制造业信息化科技工程

示范企业、辽宁省知识产权“兴业强企工程”试点单位，公司技术中心被认定为辽宁省企业

技术中心。 
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公司一直高度重视主要产品的相关技术的积淀和不同种类、型号产品的开发，获得发明

及实用新型专利 60 余项，已累计开发转向泵产品 1800 多个型号。公司的各项专利都具有较

强的实践意义，有效提升了公司的经济利益。此外，公司在技术专利、专有技术上也有的长

期的积累。 

4.3客户资源优势和丰富的配套经验 

一方面，凭借较强的研发创新能力和技术实力，公司产品质量和性能处于行业领先地位；

另一方面，公司近年来持续通过国内外客户的产品认证程序，与整车厂商和发动机厂商建立

了长期稳定的战略合作配套关系，积累了大量优质的客户资源。目前，公司的主要下游客户

如下所示： 

图 7：公司主要客户 

 
数据来源：公司网站，西南证券 

由于能够提供较高质量的产品和较完善的配套服务，公司近年来获得了众多荣誉或奖项，

如：华晨中华质量管理奖、东风康明斯最佳合作奖、江铃汽车优秀供应商奖、通用汽车质量

卓越奖等。 
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4.4新产品储备丰富 

公司报告期内通过技术引进和研发投入，陆续成功开发自动变速箱油泵、EPS电机、电

液泵以及 PEPS 等新产品，其中：自动变速箱油泵产品充分利用公司长期积累的汽车转向泵

产品的研发生产经验，可以广泛配套用于自动变速箱国产化项目，目前已经小批量供货；EPS

电机是 EPS 系统的核心部件，产品目前已经提供下游客户试装；电液泵产品是公司结合转

向泵和 EPS 电机技术并通过控制系统综合开发、研制成功的新产品，可广泛满足中高档乘

用车和要求转向助力较大的电动车；PEPS 等汽车电子新产品是为了加快满足国产自主品牌

汽车电子化需要的技术储备。这些新产品的研制开发及陆续试装和逐步批量化，将使公司逐

步摆脱对单一产品的依赖，加强公司的市场竞争力，更好地提升公司应对市场变化的抗风险

能力。 

5．募投项目缓解产能压力，提升产品品质 

公司本次拟公开发行不超过 2500 万股，计划募集资金净额 67286 万元，用于汽车转向

助力泵扩产和技术升级项目、自动变速箱油泵生产线项目、EPS 电机技术研发及产业化项目、

EPS 电机产业化项目、电业泵技术研发及产业化项目、无钥匙进入及启动系统 PEPS 产业

化项目以及转向泵、电机核心部件建设项目。 

表 3：募投项目介绍 

序号 项目名称 投资总额（万元） 募集资金使用金额（万元） 项目建设周期 

1 汽车转向助力泵扩产和技术升级项目 27,134.64 19,437.93 2年 

2 自动变速箱油泵生产线项目 12,953.83 12,553.83 2年 

3 EPS 电机技术研发及产业化项目 6,813.16 5,713.16 2年 

4 EPS 电机产业化项目 9,009.06 9,009.06 2年 

5 电液泵技术研发及产业化项目 7,410.71 7,410.71 2年 

6 无钥匙进入及启动系统 PEPS 产业化项目 6,805.51 6,805.51 2年 

7 转向泵、电机核心部件建设项目 6,355.80 6,355.80 2年 

合计 76,482.71 67,286.00 - 

数据来源：公司公告，西南证券 

此次募投项目实施的效用：1、将显著缓解公司产能不足的压力。2014 年，公司汽车转

向助力泵的产能利用率为 98.47%，产销率达到 98.80%，产能利用率和产销率保持在较高水

平。随着公司国外市场和国内市场、尤其是国内售后市场的持续扩张，公司未来的销售规模

和市场占有率将有较大幅度的提升，增加投资以扩大产能已势在必行。2、进一步提升产品

品质的需要。汽车转向系统行业发展迅速，市场竞争日趋激烈。公司需要不断地提高产品质

量，扩大产品种类，才能在激烈的市场竞争中立于不败。首先，本项目将采用新型先进设备

和自动化设备，进一步促进公司生产从人工和半自动状态向自动化生产转变，从而有效降低

生产中的人为失误，提高产品质量；其次，项目的实施将促进公司技术改造和研发、检测能

力的提升，完善生产工艺流程，提高生产效率，这将全面改善公司的生产状况，提高产品一

次装配合格率；最后，先进生产线的建设，使公司具有生产高端产品所必须的生产条件，不

仅产品质量因而提高，还将扩大产品线长度，增强公司的竞争能力和优势。公司可以在保证

产品品质的基础上，不断丰富产品体系，根据液压转向助力技术应用范围的变化，将不同的
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产品诉求进一步细化、差异化，通过自主研发推出更多型号产品，进一步推动公司从竞争日

益同质化的市场环境中脱颖而出。 

6．盈利预测 

假设 1：公司募集项目顺利投产，汽车转向泵 15、16、17 年收入增速分别为 20%、20%、

15%。 

假设 2：齿轮泵、动力转向油罐非此次募投资金投向。参考 12-14 年平均增速，给予齿

轮泵、动力转向油罐 15-17 年 10%、10%、10%的增速。 

表 4：分业务收入（百万元）及增速 

  
2014 2015 2016 2017 

转向泵 
收入 621.64 745.97 895.16 1029.44 

增速 10.2% 20.0% 20.0% 15.0% 

齿轮泵 
收入 36.86 40.55 44.60 49.06 

增速 -11.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

动力转向油罐 
收入 6.33 6.96 7.66 8.43 

增速 - 10.0% 10.0% 10.0% 

变速箱油泵 
收入 0.29 0.58 1.04 1.67 

增速 70.6% 100.0% 80.0% 60.0% 

电液泵 
收入 0.05 0.10 0.20 0.40 

增速 - 100.0% 100.0% 100.0% 

EPS 电机 
收入 0.01 0.05 0.10 0.30 

增速 - 400.0% 100.0% 200.0% 

合计 674.48 796.61 950.97 1091.24 

增速 10.1% 18.1% 19.4% 14.8% 

数据来源：公司公告，西南证券 

公司本次拟公开发行不超过 2500 万股，以公司 IPO 后总股本 10000 万股计算，我们预

计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 1.65 元、1.96 元、2.26 元。参考可比公司平均估值水

平，结合公司的经营情况，给予公司 2015 年 40 倍估值，对应股价 66 元。 

表 5：可比公司盈利及估值水平 

公司名称 最新股价 
EPS PE 

2015E 2016E 2015E 2016E 

精锻科技 21.02 0.56 0.79 37.54 26.61 

亚太股份 26.06 0.64 0.78 40.72 33.41 

中原内配 19.39 0.38 0.45 51.03 43.09 

登云股份 60.41 0.59 0.7 102.39 86.30 

平均值 - - - 57.92 47.35 

数据来源：Wind，西南证券  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 674.48  796.60  950.96  1091.24  净利润 133.37  164.70  196.45  226.49  

营业成本 425.92  501.86  599.10  687.48  折旧与摊销 27.44  28.32  29.26  30.74  

营业税金及附加 5.27  6.22  7.43  8.52  财务费用 -1.10  0.27  0.37  0.50  

销售费用 39.41  44.97  53.80  62.03  资产减值损失 6.24  2.00  2.00  2.00  

管理费用 50.45  55.02  67.47  77.44  经营营运资本变动 -11.41  -61.64  -55.70  -52.27  

财务费用 -1.10  0.27  0.37  0.50  其他 -15.75  -4.25  -2.88  -3.61  

资产减值损失 6.24  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 138.80  128.99  169.49  203.84  

投资收益 2.46  2.00  2.50  3.00  资本支出 -36.73  -15.00  -20.00  -25.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 6.64  2.00  2.50  3.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -30.09  -13.00  -17.50  -22.00  

营业利润 150.74  188.27  223.29  256.27  短期借款 0.00  -30.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 9.02  8.98  11.98  14.98  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 159.76  197.24  235.26  271.24  股权融资 0.00  672.89  0.00  0.00  

所得税 26.71  32.55  38.82  44.76  支付股利 -30.00  -40.51  -49.41  -58.93  

净利润 133.04  164.70  196.45  226.49  其他 -9.36  -0.51  -0.37  -0.50  

少数股东损益 -1.65  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -39.36  601.88  -49.78  -59.43  

归属母公司股东净利润 135.02  164.70  196.45  226.49  现金流量净额 69.72  717.87  102.21  122.41  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 352.46  1070.33  1172.54  1294.94  成长能力     

应收和预付款项 343.45  410.51  486.66  559.28  销售收入增长率 10.14% 18.11% 19.38% 14.75% 

存货 122.54  143.32  172.18  198.18  营业利润增长率 -0.30% 24.90% 18.60% 14.77% 

其他流动资产 3.95  5.07  5.98  6.80  净利润增长率 1.45% 23.79% 19.28% 15.29% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 4.52% 22.47% 16.63% 13.68% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 194.81  184.92  179.10  176.80  毛利率 36.85% 37.00% 37.00% 37.00% 

无形资产和开发支出 44.25  40.41  36.98  33.54  三费率 13.16% 12.59% 12.79% 12.83% 

其他非流动资产 21.06  21.1  21.1  21.1  净利率 19.73% 20.67% 20.66% 20.76% 

资产总计 1082.52  1876.03  2074.89  2291.00  ROE 17.95% 10.71% 11.66% 12.23% 

短期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.44% 12.29% 8.78% 9.47% 

应付和预收款项 230.70  256.91  308.15  356.18  ROIC 28.19% 31.77% 33.59% 34.82% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 26.25% 27.22% 26.60% 26.35% 

其他负债 80.67  81.13  81.71  82.24  营运能力         

负债合计 341.37  338.04  389.86  438.42  总资产周转率 0.68  0.54  0.48  0.50  

股本 75.00  100.00  100.00  100.00  固定资产周转率 3.75  4.29  5.53  6.64  

资本公积 344.48  992.37  992.37  992.37  应收账款周转率 4.94  4.98  5.04  4.95  

留存收益 307.28  431.47  578.51  746.06  存货周转率 3.60  3.68  3.72  3.65  

归属母公司股东权益 727.00  1523.84  1670.88  1838.44  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 73.56% — — — 

少数股东权益 14.15  14.15  14.15  14.15  资本结构         

股东权益合计 741.15  1537.99  1685.03  1852.58  资产负债率 31.53% 18.02% 18.79% 19.14% 

负债和股东权益合计 1082.52  1876.03  2074.89  2291.00  带息债务/总负债 8.79% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.12  6.27  5.89  5.72  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.66  5.72  5.34  5.17  

EBITDA  177.08  216.86  252.91  287.50  股利支付率 22.22% 24.59% 25.15% 26.02% 

PE 21.30  17.46  14.64  12.70  每股指标         

PB 3.88  1.87  1.71  1.55  每股收益 1.35  1.65  1.96  2.26  

PS 4.26  3.61  3.02  2.64  每股净资产 7.41  15.38  16.85  18.53  

EV/EBITDA 10.24  8.23  6.65  5.42  每股经营现金 1.39  1.29  1.69  2.04  

股息率 1.04% 1.41% 1.72% 2.05% 每股股利 0.30  0.41  0.49  0.59  

数据来源：WIND，西南证券 
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