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夯实空调风机龙头地位，进入新能源汽车领

域 
投资评级：增持（首次） 
事件：公司 7 月 14 日公告拟以 6.25 亿收购铁城信息 100%股权， 

其中现金对价 4.075 亿，以 13.7 元/股发行 1587.6 万股支付股份

对价 2.175 亿。该标的 2015 年净利润 3177.6 万，即公司以 20 倍

PE 收购。业绩承诺：2016 年至 2018 年扣非后净利润分别为

0.5/0.65/0.8亿元。 

投资要点 

 夯实空调风机龙头地位，积极布局新能源汽车领域 

公司是国内规模最大的空调风机开发生产企业，市占率达 40%， 

近年来公司以节能风机为发展基础，积极拓展军工新材料、新能源

等国家鼓励的战略新兴产业，7 月 14 日公司拟以 6.25 亿收购铁城

信息 100%股权，进入新能源汽车及零配件领域。此外，公司还先后

收购了浙江马尔风机、香港爱绅、青岛海洋新材等标的公司控股权，

以便完善产业链，实现企业跨行业稳健持续发展。 

2016H1 公司实现营收 4.31 亿，同比+23.46%，其中空调风机作

为公司核心业务，营收达 2.72亿，同比+31.32%。我们预计公司主

业将继续保持稳定增长，此次收购带来的强强联合业务拓展，能充

分发挥产业上下游的协同效应，为公司带来新的利润增长点。 

 铁城信息车载充电机市占率第一，具有较高行业壁垒 

铁城信息主要从事车载充电机、直流转换器等设计、研发、生产，

具有多项核心技术。作为新能源汽车重要零部件之一，车载电源（车

载充电机和直流转换器）市场的发展随着新能源汽车行业的快速发

展而扩大，2014 年铁城实现净利润 1597 万，2015 年净利润已达

3177万，业绩实现翻倍增长，我们预计未来几年业绩仍将高速增长。  

铁城主营为车载充电机（2015 年占营收 92%），作为整车的一项

关键核心零部件，深耕多年，市占率行业第一。车载电源产品客户

主要是各大整车生产企业，车企对供应商实行严格的认证机制，通

过整车生产厂商评审，才能进入其供应商体系，一般进入合格供应

商目录后下游整车厂商不会轻易更换供应商，以保证供应链的稳定

性，供应商可获得稳定的销售渠道保障。目前包括康迪、江铃、江

淮等 17 家整车生产企业确定铁城为其合格供应商，公司也积累了

一批下游核心客户，稳定优质的客户为铁城未来的持续快速增长提

供了坚实保障。2015年铁城前五大客户占公司营收比例为 44.07%，

CR5 近几年均保持在 50%以下，也保证了主营业务收入的稳健性。 

 收购铁城信息，受益于新能源汽车行业爆发，业绩增厚明显  

我们判断，2016年电动汽车销量将达 70万辆。根据国家发展规

划，到 2020年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车生产能力达 200

万辆、累计产销量超过 500万辆。未来我国新能源汽车市场成长前

景非常广阔。我们认为公司收购铁城信息，在新能源汽车领域的拓

展有助于增厚业绩。 

 盈利预测与投资建议 

考虑青岛海洋、杭州铁城等业绩承诺及增发，预计 2016/17/18

年的备考净利润是 1.9 亿元，2.3 亿元，2.7 亿元（其中亿利达本

部净利润 1.2，1.4，1.7亿元），对应 EPS为 0.42/0.53/0.65元，

对应 PE为 41/33/27X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示： 

新能源汽车行业发展不及预期、收购项目存在不确定性。 
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市场数据 

收盘价（元）              17.38  

一年最低价/最高价       9.23/21.29  

市净率                       7.98   

流通 A股市值(百万元)        4904.5  

 

 

基础数据 
每股净资产（元）             2.18 

资产负债率                  35.95 

总股本（百万股）           412.01 

流通 A股（百万股）         282.19                          

 

 

 

相关研究             
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财务预测表 

资产负债表（百

万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 744.1  860.6  1140.3  1489.6    营业收入 799.8  1039.8  1351.7  1689.6  

  现金 168.8  190.0  268.5  399.9    营业成本 520.8  660.2  858.3  1072.9  

  应收款项 336.1  427.3  555.5  694.4    营业税金及附加 5.4  3.1  4.1  5.1  

  存货 127.9  180.9  235.2  293.9    营业费用 59.4  62.4  94.6  118.3  

  其他 111.3  62.4  81.1  101.4    管理费用 88.7  96.9  125.0  172.3  

非流动资产 670.1  733.9  700.5  663.5    财务费用 7.1  9.8  9.9  8.3  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 467.2  534.3  504.2  470.5    其他 9.6  3.3  3.3  3.3  

  无形资产 99.4  96.1  92.8  89.5    营业利润 128.0  210.6  263.1  316.1  

  其他 103.5  103.5  103.5  103.5    营业外净收支 6.9  16.0  16.0  16.0  

资产总计 1414.2  1594.5  1840.8  2153.1    利润总额 135.0  226.6  279.1  332.1  

流动负债 460.3  506.5  587.6  703.4    所得税费用 21.7  36.3  44.7  53.1  

  短期借款 237.5  278.4  290.0  330.0    少数股东损益 17.1  2.9  3.5  4.2  

  应付账款 131.2  162.8  211.6  264.5    

归属母公司净利

润 96.2  187.5  231.0  274.8  

  其他 91.6  65.3  86.0  108.8    EBIT 128.7  220.4  273.0  324.4  

非流动负债 3.5  3.5  3.5  3.5    EBITDA 153.5  272.2  331.3  386.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 3.5  3.5  3.5  3.5    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 463.8  510.0  591.1  706.9    每股收益(元) 0.23  0.46  0.56  0.67  

  少数股东权

益 90.5  93.4  96.9  101.1    每股净资产(元) 2.09  2.41  2.80  3.26  

  归属母公司

股东权益 859.9  991.1  1152.8  1345.1    

发行在外股份(百

万股） 412.0  412.0  412.0  412.0  

负债和股东权

益总计 1414.2  1594.5  1840.8  2153.1    ROIC(%) 9.8% 14.4% 16.0% 17.4% 

            ROE(%) 11.2% 18.9% 20.0% 20.4% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 34.2% 36.2% 36.2% 36.2% 

经营活动现金流 90.1  158.6  161.1  198.5    EBIT Margin(%) 16.1% 21.2% 20.2% 19.2% 

投资活动现金流 -96.5  -122.0  -24.9  -24.7    销售净利率(%) 12.0% 18.0% 17.1% 16.3% 

筹资活动现金流 61.0  -15.4  -57.7  -42.4    资产负债率(%) 32.8% 32.0% 32.1% 32.8% 

现金净增加额 57.0  21.2  78.5  131.4    收入增长率(%) 15.9% 30.0% 30.0% 25.0% 

折旧和摊销 24.8  51.7  58.3  61.7    净利润增长率(%) 16.7% 94.9% 23.2% 19.0% 

资本开支 -125.8  -122.0  -24.9  -24.7    P/E 74.44  38.19  31.00  26.06  

营运资本变动 -104.2  -83.5  -131.7  -142.2    P/B 8.33  7.22  6.21  5.32  

企业自由现金流 -77.3  31.4  131.1  167.4    EV/EBITDA 49.67  28.18  23.40  20.38  

资料来源：东吴证券研究所
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