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一、公司概况                                       

凯中精密是一家专注于微特电机用换向器研发、设计、制造及销售的高新技术企业，

是国内换向器行业的龙头，公司换向器产销量 2012~2015 年连续 4 年国内排名第一。

公司也凭借其领先的核心技术和稳定的产品质量，进入国际一流企业的全球采购体系，

为全球客户提供多样化的产品和全方位的服务。 

本次公开发行前，凯中精密的控股股东和实际控制人为吴瑛和张浩宇夫妇。吴瑛直

接持有公司 4,706.9532 万股，占发行前总股本的 43.5829%，为公司第一大股东；张

浩宇直接持有公司 3,934.1052 万股，占发行前总股本的 36.4269%，为公司第二大股

东；吴瑛通过凯合投资间接持有公司发行前 1.0383%的股份。由此吴瑛张浩宇夫妇直

接和间接共合计持有公司发行前股本的 81.0481%，为公司实际控制人。公司另有 6 家

法人股东（包括凯合投资）、4 位自然人股东分别持有剩余的 14.3358%、3.4226%的

股份。 

图 1  公司本次发行前股东结构 

 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

凯中精密本次公开发行的股份数量不超过 3,600 万股，占本次发行后总股本比例不

超过 25%。本次发行全部为新股发行，原股东不公开发售股份。本次公开发行后，吴

瑛张浩宇夫妇直接及间接持有公司的股份比例将下降为 60.7861%。 

二、公司经营状况分析 

1、换向器简介 

换向器（又称整流子）是电动机（直流电机、部分交流电机）上用于电流换向，让

电机持续转动下去的一个部件，是电机中最重要、工艺最复杂、要求最严格的部件之一。 

换向器工作原理：线圈通过电流后会在永久磁铁的作用下通过吸引和排斥力转动，



                                  新股报告 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/20 

 

当它转到和磁铁平衡时，原来通着电的线圈对应换向器上的触片就与电刷分离，电刷将

连接到符合产生推动力的另一组线圈对应的触片上，这样不停的重复就可以让电机持续

运转。 

图 2  直流电机换向器工作原理  图 3  交流电机换向器工作原理 

 

 

 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部  资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

2、主营产品为 C 型换向器、K 型换向器 

凯中精密主要生产微特电机用换向器，其主营产品有 C 型换向器、K 型换向器、插

片换向器、平面换向器、集电环，其中 C 型换向器和 K 型换向器为公司最主要的两类

产品。 

表 1  主营产品简介 

类别 主要特点 主要应用领域 

C 型换向器 

1、换向片与绝缘基体的固定是靠换向片上

下端面折弯的“C”型内钩锚定，称为 C型

结构产品 

广泛用于小功率电机：汽车电机（如雨

刮、座椅、门控锁、天窗、后视镜等）、

家用电器电机（如搅拌机、电吹风等）、

手持式电动工具（如电动批等）、办公

设备电机（如复印机、打印机及传真机

等)、玩具和航模电机、健身器材和自

动售货机电机等 

2、依赖高速精密模具技术，加工过程自动

化程度高 

K 型换向器 

1、换向片与绝缘基体的固定是靠换向片上

下张开的“K”型内钩及燕尾的侧身锚定，

称为 K型结构产品 

适用于噪音小、寿命长、安全性要求高

的电机：汽车电机（如 ABS、电子助力

转向系统、车身稳定系统、雨刮、摇窗、

冷却风扇等）和手持式电动工具等 

2、由于换向片的固定是靠两端张开的内钩

和侧身燕尾锚定，换向片与绝缘基体的结合

面积大，且结合力大，故换向片回转特性优

良 

3、产品结构复杂，需依赖精密金属成形技

术，技术门槛较高 
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插片换向器 

1、产品结构由多片单体的异型换向片排列

成圆壳体并与绝缘基体固定而成 

适用于高转速、高功率电机：汽车起动

电机、家电电器电机（如洗衣机、吸尘

器、搅拌机等）、电动工具电机（如电

钻、电锯、磨光机及园林电动工具等）、

工业电机（如空压机）等 

2、换向片铜片厚，内钩强度高，与绝缘基

体结合牢固、稳定，换向片的厚度和极片可

以根据产品要求不受限制 

平面换向器 

1、平面换向器分铜平面换向器和石墨换向

器，也称端面换向器，结构扁平，体积小，

适用于小型紧凑结构电机 主要用于汽车油泵电机，石墨换向器广

泛应用于混合燃料汽车 
2、利用新型材料，使用特种表面处理和焊

接技术，支持汽车节能减排发展趋势 

集电环 
采用特种焊接技术，加工过程使用高速精密

金属成形和精密注射成型技术 
主要应用于汽车发电机 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

3、产能扩张可有效提升收入 

凯中精密两大主营产品——C 型换向器和 K 型换向器近两年产能都几乎只有小幅

提升，2014~2016 上半年 C 型换向器产能分别为 52,546 万只、54,145 万只、27,043

万只，K 型换向器产能分别为 24,054 万只、25,405 万只、13,055 万只。其他类产品

2014~2016 上半年产能分别为 4,666 万只、5,288 万只、7,644 万只，2016 上半年其

他类产品产能数量大幅提升主要是公司利用部分产能大规模生产了相对工序较为简单、

单位时间出厂数量多的汽车冲压件产品。总体来看，2015 年开始凯中精密产能提升受

限，如没有大规模成套设备的投入，公司产能很难有大幅改善。 

凯中精密的产能利用率常年维持在高位，2013~2016 上半年主营产品合计产能利

用率分别为 102%、93%、94%、91%。C 型换向器和 K 型换向器产能利用非常高效，

基本保持在 90%以上，其他类产品产能利用率则在 70%~80%水平。公司新产品近几

年处在研发和逐步开始量产阶段，是其他类产品产能利用并未饱和的重要原因。 

凯中精密主营产品基本按照订单组织生产，因此公司主营产品合计产销率基本在

100%左右，2013~2016 上半年分别为 99%、98%、98%、104%，各主营产品产销

率也都维持在这一水平。 

公司近年来营业收入的增长与产能的扩张较为同步，因此我们认为未来募投项目带

来的新增产能也有望进一步带动公司成长。 

表 2  主营产品产能利用率、产销率 

年份  产品  
产量   

（万只）  

产能   

（万只）  

产能  

利用率  

销量       

（万只）  
产销率  

2016 上半年  
K 型  11,112 13,055 85% 11,419 103% 

C 型  26,947 27,043 100% 28,069 104% 
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其他  5,434 7,644 71% 5,538 102% 

合计  43,493 47,742 91% 45,026 104% 

2015 年  

K 型  24,299 25,405 96% 24,258 100% 

C 型  51,549 54,145 95% 50,456 98% 

其他  3,716 5,288 70% 3,561 96% 

合计  79,564 84,838 94% 78,274 98% 

2014 年  

K 型  22,966 24,054 95% 22,340 97% 

C 型  49,102 52,546 93% 47,833 97% 

其他  3,430 4,666 74% 3,527 103% 

合计  75,498 81,266 93% 73,701 98% 

2013 年  

K 型  19,663 19,269 102% 19,637 100% 

C 型  45,130 43,180 105% 44,448 98% 

其他  3,158 3,954 80% 3,055 97% 

合计  67,951 66,403 102% 67,140 99% 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

4、国内产销量排名第一，国际市场份额逐年增长 

凯中精密是国内换向器行业的龙头企业，据《电子器机行业白皮书》数据，公司换

向器产销量 2012~2015 年连续 4 年国内排名第一。 

凯中精密在全球市场上也占据着相当份额，尤其在汽车电机和办公设备电机领域拥

有较高的行业地位。公司 2013~2015 年汽车电机用换向器销量全球占比分别为

14.53%、16.29%、17.63%，呈逐年增长态势；办公设备电机用换向器销量全球占比

分别为 24.83%、23.37%、23.91%，基本保持平稳。公司总体换向器销量全球占比受

汽车电机用换向器带动，同样呈上升趋势，占比分别为 11.41%、11.95%、12.11%。

凯中精密在全球市场中的地位日渐提高。 

表 3  主要产品全球市场份额 

 
2013 年 2014 年 2015 年 

公司汽车电机用换

向器销售量 
4.63 5.38 6.04 

全球汽车电机用换

向器需求量 
31.86 33.03 34.26 

公司汽车电机换向

器占比 
14.53% 16.29% 17.63% 
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公司办公设备用换

向器销售量 
0.71 0.68 0.71 

全球办公设备电机

用换向器需求量 
2.86 2.91 2.97 

公司办公设备电机

换向器占比 
24.83% 23.37% 23.91% 

公司换向器销售量 6.71 7.37 7.83 

全球主要行业换向

器需求量 
58.79 61.65 64.67 

公司换向器占比 11.41% 11.95% 12.11% 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

5、核心客户为国际一流电机企业，前五大客户集中度高 

凯中精密始终把公司的核心目标客户定位在国际一流电机企业，并成功与众多国际

一流电机企业实现长期合作关系。公司目前主要合作客户有： 

表 4  主要客户简介 

客户名称 基本情况 公司产品占比 主要交易内容 合作开始时间 

博世集团 
全球第一大汽车技术

供应商 
23% 

汽车、家电、电动工具用换向

器、发电机用集电环 
2004年 

德昌电机 
驱动子系统的国际领

先制造商 
30% 

汽车、家电、电动工具用换向

器 
2000年 

博泽集团 
全球知名汽车零部件

制造商 
30% 汽车用换向器 2008年 

阿斯莫 
全球领先汽车零部件

制造商 
15% 汽车用换向器 - 

法雷奥 
全球领先的汽车零部

件供应商 
40% 

汽车用换向器、发电机用集电

环 
2002年 

万宝至 
全球微型电机龙头企

业 
50% 

汽车、家电、电动工具、办公

设备用换向器 
2001年 

大陆集团 
全球第三大汽车零部

件供应商 
- 汽车用换向器 2008年 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

国际知名电机企业均对换向器供应商进行严格的审核，一般需要经历 2-3 年的认证

考察时间，而一旦成为合格供应商以后，供货关系相对稳定，因此凯中精密的前五大客

户近年来相对稳定。同时凯中精密前五大客户集中度高，前五大客户销售占比持续稳定

在 50%以上，对公司整体经营有着重大影响。 
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图 4  前五大客户收入贡献率 

 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

6、主要竞争对手为国际一流厂商 

由于凯中精密产品供应全球市场且客户定位于国际一流企业，因此其面对的竞争对

手来自世界各地。以斯洛文尼亚 Kolektor、德国 Nettelhoff、美国 Kirkwood 和日本

杉山等为首的欧、美、日企业凭借其较为领先的技术和产品质量，在行业内具有较强的

竞争优势。另有少数国内优秀企业近年来进步明显，也在市场中对公司形成了一定竞争

压力。 

表 5  主要竞争对手 

竞争对手 国家 产品主要应用领域 

Kolektor 斯洛文尼亚 汽车电机、家用电器电机、电动工具电机 

Kirkwood 美国 汽车电机、电动工具电机 

Nettelhoff 德国 汽车电机、家用电器电机和电动工具电机 

MAM 意大利 家用电器电机、电动工具电机和汽车电机 

杉山 日本 办公设备电机、汽车电机 

安固电器 中国 电动工具电机、家用电器电机、汽车电机、摩托车电机 

浙江长城 中国 汽车电机、摩托车和电动车电机、家用电器电机和电动工具电机 

华瑞电器 中国 电动工具电机、汽车电机、摩拖车电机、家用电器电机 

苏州科固 中国 电动工具电机、家用电器电机和汽车电机 

浙江利丰 中国 电动工具电机、汽车电机、摩托车电机、家用电器电机等 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

56.29% 
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三、公司财务状况分析 

1、K 型、C 型换向器为主要产品，中国大陆销售占比逐年增长 

凯中精密的主营产品有 C 型换向器、K 型换向器、插片换向器、平面环形器、集电

环，其中 C 型换向器和 K 型换向器是公司目前最主要的两款产品，2013~2016 上半年

两者主营业务收入贡献率分别为 87.56%、86.23%、83.95%、78.20%，收入占比呈下

行走势但仍占据绝对大头。 

从收入区域分布来看，公司大陆地区主营业务收入占比近年来逐年增长，

2013~2016 上半年主营收入占比分别为 35.20%、42.44%、50.11%、44.99%。一方

面是因为博世集团、阿斯莫等客户在中国大陆生产基地的换向器需求上升；另一方面是

因为德昌电机等从 2014 年开始通过其境内子公司直接采购部分换向器。 

凯中精密非主营业务收入主要来自铜材副产品、绝缘线的销售，占比较小，基本维

持在 10%以内。 

图 5  主营产品收入结构——产品类别  图 6  主营产品收入结构——区域 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

2、毛/净利率水平相对稳定可控，回报水平呈下行趋势 

凯中精密采用“铜材成本+制造成本+合理利润”的产品定价模式，因此公司可相

对有效的传导成本的波动。2013~2016 上半年公司综合毛利率分别为 26.89%、24.62%、

26.19%、27.40%。公司目前设定的主要产品的合理利润是公司在产品成本的基础上增

加 25%-35%的利润水平，公司两大主营产品：C 型换向器毛利率水平约为 30%，K 型

换向器毛利率水平约为 33%。未来公司如能保持稳定的竞争力，则公司利润空间可以

维持。但不排除公司因竞争日趋激励而主动压缩利润空间的可能。 

凯中精密 2013~2016 上半年净利率分别为 10.44%、9.15%、10.37%、10.74%，

净利率水平近年来保持稳定。 
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图 7  毛利率&净利率 

 
资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

凯中精密 2013~2016 上半年三项费用占营业收入比重分别为 14.43%、13.31%、

13.51%、13.37%，三项费用占比基本稳定。三项费用中管理费用占比最大，占比保持

在六成以上。 

由于费用占比相对稳定以及净利率水平较低，公司毛利率的波动将会对净利润的同

比变化产生重大影响。 

凯中精密回报水平近年来持续下行：公司 2013~2015 年 ROE 分别为 24.09%、

20.27%、20.37%；ROIC 分别为 18.85%、15.16%、14.10%。各因子对公司 ROE 水

平的影响如下： 

表 6  ROE 杜邦分析 

 

2011 2012 2013 2014 2015 

净利率 6.99% 9.72% 10.44% 9.15% 10.37% 

资产周转率 1.62 1.42 1.31 1.26 0.95 

权益乘数 2.69 1.80 1.77 1.76 2.06 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部   

为提升产能，公司对固定资产/无形资产的投入逐年快速增长，而投入由于建设期

较长不能及时带来相应收入增长，因此公司资产周转率逐年下降、ROE 不断下行。 
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图 8  三项费用占比  图 9  ROE&ROIC 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

3、新老产品共同增长，大陆地区增长覆盖其他地区下降 

凯中精密2013~2016 上半年分别实现营业收入 73,164 万元、82,997 万元、87,992

万元、49,083 万元，同比增速分别为 15.44%、13.44%、6.02%、15.28%。 

从产品类别来看，公司 2013 年的增长主要是由 C 型换向器和 K 型换向器驱动的，

两者同比增速均在 22%左右，其他类产品增速仅为 5%。2014 年虽产能提升较大但产

能利用率下降较多，而 2015 年产能仅小幅提升，因此 2014~2015 年 C 型换向器和 K

型换向器收入增速出现大幅下降，C 型换向器同比增速分别为 9.22%、6.59%，K 型换

向器同比增速分别为 8.27%、3.95%；而其他类产品由于基数较小实现了快速增长，同

比增速分别为 22.12%、25.80%，其中 2015 年石墨换向器的生产和销售大幅上升，有

望在募投项目建成后成长为公司新的增长点。 

从区域贡献来看，中国大陆地区为公司营业收入增长的主要来源，2013~2015 年

中国大陆地区对公司主营业务收入增长贡献率分别为 65.79%、112.31%、146.72%。

一方面是由于公司部分海外客户开始直接通过境内子公司采购产品，另一方面是由于全

球电机生产向我国转移，国际电机企业纷纷在大陆设厂，因此来自中国大陆地区的需求

量逐步提升。 

凯中精密 2013~2016 年上半年归母净利润分别为 7,638 万元、7,596 万元、9,125

万元，5,272 万元，同比增速分别为 24.04%、-0.55%、20.14%、40.74%。由于 2014

年公司销售毛利率下降 2.27 个百分点，对净利润影响约-1,618 万元，因此当年公司归

母净利润同比负增长。 
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图 10  营业收入（万元）  图 11  归母净利润（万元） 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

 

图 12  主营产品收入——产品类别（万元）  图 13  主营产品收入——区域（万元） 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

四、市场前景分析 

1、汽车电机用换向器 

2013~2015 年全球汽车用换向器需求量分别为 31.86 亿只、33.03 亿只、34.26

亿只，同比增速在 3.7%左右。 

近年来全球汽车行业稳步增长，全球汽车保有量从 2010 年的 10 亿辆增长到 2015

年的 13 亿辆，年均复合增速 5.39%。2015 年全球汽车产量 9,068 万辆，根据美国汽

车工业联盟预测，到 2020 年全球汽车产量有望达到 11,000 万辆，年均复合增速为

3.94%。 

结合过往汽车用换向器的增长走势，以及对未来汽车产量及保有量的预估，我们认

为未来几年全球汽车用换向器将大概率维持低速稳定增长。 
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2、办公设备用换向器 

2013~2015 年全球办公设备电机用换向器需求量分别为 2.86 亿只、2.91 亿只、

2.97 亿只，同比增速约 2%。 

办公设备主要有打印机、投影仪、碎纸机、考勤机等，其中打印设备使用最为普及、

占比最高因而也最能代表办公设备市场情况。根据 Gartner 统计数据，2014 全球打印

设备出货量为 1.06 亿台，预计到 2019 年出货量将下降到 1.03 亿台，年均复合增速为

-0.42%，打印设备市场将基本维持平稳。 

由此我们认为办公设备电机用换向器全球需求量在未来几年不会有明显改变，很可

能出现微幅增长或微幅下跌的局面。 

3、石墨换向器 

乙醇汽油是用 90%的普通汽油与 10%的燃料乙醇调和而成的新型燃料，可降低对

石油的依赖程度，同时还具有清洁性的环保特征，近年来在全球范围内发展迅速。 

但乙醇在燃烧过程中会产生乙酸，对传统铜质换向器有腐蚀作用。石墨换向器有着

良好的抗腐蚀能力和高温承受能力，可提高使用乙醇汽油的燃油泵的使用寿命，有效解

决乙醇汽油带来的腐蚀问题。另外石墨换向器还可降低车辆运行过程中马达对汽车电子

系统的电磁干扰，也可以减弱燃油品质差异对汽车使用的影响。因此我们认为石墨换向

器在汽车电机领域有着较大的发展潜力。 

4、启停系统用换向器 

汽车启停系统通过在传统发动机上植入具有怠速启停功能的加强电机，使汽车在满

足怠速停车条件时，发动机完全熄灭不工作。当整车再需要启动前进时，怠速起停电机

系统快速启动发动机，瞬时衔接，从而减少油耗和废气排放、降低噪声。据数据显示，

此项技术的使用可使一辆普通轿车每年节省 10%至 15%的燃料。 

汽车启停系统从 2006 年开始普及，目前越来越多的汽车厂商开始生产装备启停系

统的车辆。博世集团表示，2013 年欧洲轻型车中 40%采用了启停系统，预计到 2019

年该比例将提升至 90%；中国市场 2019 年将有 30%的新车配备启停系统。随着启停

系统应用的推广，我们认为启停系统用换向器也有望迎来广阔的增长空间。 

综合以上分析，我们认为未来几年凯中精密最重要两类产品的全球市场整体增速有

限，而新产品虽前景可期，但短期内可带来的效益还有待观察，因此公司预测期内的收

入增长将主要依赖于换向器市场份额的提升。 

由于换向器行业有着较高的客户认证门槛和技术门槛，以及生产商与客户“一体化”

融合的持续深入，我们认为目前行业领先企业的优势会越来越明显、市场份额不断扩大，

行业集中度逐渐提升。公司目前已经是国内换向器产销量排名第一的企业，在国内、国

际市场均处于领先地位，且全球市场份额逐年提升。因此在全球电机生产逐步向我国转
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移的大环境下，我们认为在产能扩张不受影响的情况下，公司换向器市场份额持续提升

可期。 

五、募投项目分析 

凯中精密本次募集资金的投资项目已经通过董事会和股东大会的审批，并已取得政

府相关部门的核准。在募集资金到位前，公司将根据项目实际进度以自筹资金先行投入，

募集资金到位后置换已支付款项。若实际募集资金不能满足项目投资需要，资金缺口将

由公司自筹解决。本次募集资金拟用于以下项目： 

表 7  募集资金投资使用计划 

序号  项目名称  投资总额  
募集资金投

资额  

预计建设

周期  
备案文号  环评批文号  

1 
长沙凯中电气科技有限公司电

机整流子新建项目  
23,842.10 18,630.64 2 年  2015035 

长环自

[2012]59 号  

2 

深圳市凯中精密技术股份有限

公司高端电机整流子产业化及

生产基地项目  

27,084.29 27,084.29 2 年  

深发改备案

[2015]0017

号  

深环批

[2013]100130

号  

 
合计  50,926.39 45,714.93 

   
资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部   

长沙凯中电气科技有限公司电机整流子新建项目。公司目前生产厂房大部分为租赁，

且场地使用已饱满；同时产能利用率也长期处于饱和状态——公司现有产能与场地已不

能满足市场发展需求。新建自有厂房和机器设备将有效解决公司发展的场地和产能问题，

提升公司市场占有率和盈利能力。项目建成完全达产后，预计每年将可新增 C 型换向器

14,773 万只、K 型换向器 12,386 万只、其他产品 1,523 万只。 

深圳市凯中精密技术股份有限公司高端电机整流子产业化及生产基地项目。该项目

将用于对石墨电机换向器和启停电机换向器的研发和生产：一方面顺应了汽车行业节能

减排的发展趋势，抢占先发优势；另一方面优化了公司产品结构，打造新的利润增长点。

项目建成完全达产后，预计每年将可新增石墨电机换向器 1,600 万只、启停电机换向器

1,300 万只。 

本次募集资金投资项目完全达产后，预计年均营业收入和年均净利润将分别增加

78,192.63 万元和 10,736.65 万元。 

六、盈利预测与估值 

1、盈利预测 

（1）、我们采用两种方法对凯中精密 2016 年营业收入做预测： 

方法一、我们假设：Ⅰ.主营产品 2016 年全年产能为 2016 年上半年产能的一倍；
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Ⅱ.主营产品 2016 年产能利用率为 2013~2016 年上半年产能利用率均值；Ⅲ.主营产

品 2016 年产销率为 2013~2016 年上半年产销率均值；Ⅳ.主营产品 2016 年全年单价

等于 2016 年 6 月末单价；Ⅴ.非主营产品 2016 年收入为 2014~2015 年平均值。由此

预估公司 2016 年营业收入为 98,797 万元。 

表 8  2016 年营业收入预估 

 
  

产能  

（万只） 
产能利用率 

产量  

（万只） 
产销率 

销量  

（万只） 

单价  

（元/只） 
收入 

主营

产品 

K 型换向器  26,110 95% 24,674 100% 24,674 1.53 37,751.14 

C 型换向器 54,086 98% 53,139 99% 52,741 0.63 33,226.80 

其他类 15,288 74% 11,275 100% 11,219 1.76 19,744.61 

非主营产品           
 

8,074.75 

合计           
 

98,797.30 

资料来源：中国中投证券研究总部 

方法二、凯中精密 2016 年 1-9 月实现营业收入 78,555 万元，由于公司业绩无明

显季节性特征，我们假设公司 2016 年四季度营业收入为前三季度平均值，由此预估公

司 2016 年营业收入为 104,740 万元。 

我们取两种预测方法的平均值，预估凯中精密 2016 年营业收入为 101,768 万元，

同比增长 15.66%。 

（2）、考虑到凯中精密 2016 年 6 月末有 24,071 万元在建工程，其中自制及技改

设备 5,104 万元、车间改造工程 322 万元，我们认为公司在募投项目完成前虽不能大

幅提升产能，但可利用自有资金小幅改善产能以及提高产能利用率以保持增长。我们假

设 2017 年全部主营产品产能同比提升 5%，其他类产品产能利用率提升至 95%，由此

我们预计公司 2017 年营业收入可同比增长 8%，即 109,910 万元。 

（3）、公司本次募投项目的建设期均为 2 年，由于公司在募资前已利用自有资金先

行建设，厂房、办公楼等将于 2016 年末竣工验收，因此我们预计公司募投项目可以于

2017 年末建设完成并于 2018 年投产。我们预计投产第一年可实现 25%产能，对应新

增营业收入 19,548 万元，相当于 2017 年营业收入的 18%。我们预计公司 2018 年可

实现内生增长 5%，由此全年营业收入同比增长 23%，即 135,189 万元。 

（4）、我们预计公司毛利率水平将保持稳定，2016~2018 年综合毛利率将维持在

26.08%。 

基于以上核心假设，我们预计公司 2016~2018 年营业收入分别为 101,768 万元、

109,910 万元、135,189 万元；归母净利润 10,597 万元、11,690 万元、14,716 万元。

2016 年公司公开发行股票成功后，公司股本将由 10,800 万增至 14,400 万，对应

2016~2018 年 EPS 分别为 0.74 元、0.81 元、1.02 元。按照公司首次公开发行 13.73

元的定价，公司发行时 2016PE 为 18.66。 
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2、估值 

目前上市公司中并没有与公司主营产品完全一致的标的，因此我们选择了从事电机

或电机零部件生产的企业作为可比对象。 

表 9  可比公司 

可比公司 主营产品 

信质电机 各种电机定子、转子等核心零部件 

云意电气 车用整流器和调节器等汽车电子产品 

大洋电机 各类微特电机 

江特电机 特种电机和锂电新能源系列产品 

方正电机 缝制设备动力源 

卧龙电气 电机与控制、输变电、电源电池三大产品链 

中际装备 电机绕组制造装备 

2016 预测 营业收入 净利润 ROE EPS PE 

信质电机 177,540 25,532 15.02% 0.64 40.01 

云意电气 61,421 11,453 8.59% 0.50 62.54 

大洋电机 723,995 54,401 10.27% 0.23 42.83 

江特电机 451,422 43,496 12.71% 0.30 41.84 

方正电机 125,612 14,919 6.46% 0.56 50.95 

卧龙电气 983,467 37,233 6.14% 0.29 34.13 

中际装备 87,862 13,764 10.08% 0.39 79.69 

凯中精密 101,768 10,597 10.41% 0.74 
 

注：2016年预测均为万得一致预测数据 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

7 家可比公司 2016PE 平均数为 50.28，中位数为 42.83。业务可比性最强的信质

电机 2016PE 为 40.01。 

依据公司上市后向可比公司估值看齐的逻辑，我们参考可比公司 2016PE 水平给予

凯中精密 2016PE 区间 40~50，目标价格区间 30 ~37 元。 

七、风险提示 

1、产能改善不及预期风险 

我们预计公司通过本次募资以及其他手段可有效提升产能，如产能改善不及预期，

则公司可能持续面临产能瓶颈问题，将对公司经营产生重大不利影响。 

2、收入增速与预期不符风险 

我们基于有限信息对公司 2017、2018 年收入增速的预估可能与实际情况不符，

实际增长率与假设之间的偏差将对盈利预测产生影响。 
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3、毛利率下行风险 

公司目前毛利率水平稳定，如未来市场竞争日趋激烈，公司毛利率存在下降的可能。 

4、客户集中度较高风险 

公司主营业务前五大客户收入贡献占比超 50%，集中度较高。若主要客户与公司

的合作关系发生不利变化，将对公司生产经营产生负面影响。 

5、市场估值水平波动风险 

因使用可比公司进行相对估值，未来若出现板块整体估值波动，将对公司股价造成

影响。 
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附：财务预测表 

 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：万元 

资产负债表 利润表

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

流动资产 42673.05 107300.93 88542.59 114406.96 营业收入 87992.46 101768.48 109909.96 135189.25

  现金 5710.83 64414.46 42225.20 57436.58 营业成本 64946.18 75230.65 81249.11 99936.40

  应收账款/票据 21920.05 25351.83 27379.98 33677.38 营业税金及附加 917.24 817.38 882.77 1085.81

  其它应收款 1023.07 1282.70 1385.31 1703.93 销售费用 2869.09 3251.51 3511.63 4319.31

  预付账款 1620.24 2255.68 2436.13 2996.44 管理费用 8087.13 9030.77 9753.23 11996.48

  存货 12386.49 13996.26 15115.96 18592.63 财务费用 933.00 1241.81 1038.79 760.64

非流动资产 49733.94 59149.82 74648.54 64264.98 资产减值损失 276.13 340.47 367.71 452.28

  固定资产 22792.98 25153.70 43928.06 57049.24 投资净收益 0.00 1.00 2.00 3.00

  在建工程 22044.05 24071.06 21317.00 0.00 营业利润 9882.34 11855.89 13106.71 16638.34

  无形资产 3036.60 7636.76 7349.46 7062.16 营业外收入 751.85 634.11 634.11 634.11

资产总计 92406.99 166450.75 163191.13 178671.94 营业外支出 66.40 124.74 100.04 100.04

流动负债 39475.82 50204.82 37359.66 40773.23 利润总额 10567.80 12365.25 13640.78 17172.41

  短期借款 21579.69 34045.94 20000.00 20000.00 所得税 1442.35 1768.66 1951.10 2456.25

  应付账款/票据 12833.35 10927.48 11801.68 14516.06 净利润 9125.45 10596.60 11689.68 14716.16

预收账款 85.18 66.34 71.64 88.12 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动负债 8139.55 10694.15 10694.15 10694.15 归属母公司净利润 9125.45 10596.60 11689.68 14716.16

  长期借款 7933.70 10694.15 10694.15 10694.15 EBITDA 15240.16 17998.18 20876.42 27029.00

  其他 205.86 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.84 0.74 0.81 1.02

负债合计 47615.37 60898.97 48053.81 51467.38

股东权益 44791.62 101816.21 111401.75 123469.00 主要财务比率

  股本 10800.00 14400.00 14400.00 14400.00 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

  资本公积 5873.64 51701.64 51701.64 51701.64 成长能力

  留存收益 28117.98 35714.57 45300.11 57367.36 营业收入 87992.46 101768.48 109909.96 135189.25

归属母公司股东权益 44791.62 101816.21 111401.75 123469.00 营业利润 9882.34 11855.89 13106.71 16638.34

负债和股东权益 92406.99 162715.19 159455.56 174936.38 归属于母公司净利润 9125.45 10596.60 11689.68 14716.16

获利能力

现金流量表 毛利率 26.19% 26.08% 26.08% 26.08%

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 净利率 10.37% 10.41% 10.64% 10.89%

经营活动现金流 10782.36 8902.81 17039.48 17720.78 ROE 20.37% 10.41% 10.49% 11.92%

  净利润 9125.45 10596.60 11689.68 14716.16 ROIC 14.10% 7.66% 8.53% 9.67%

  折旧摊销 3739.36 4391.12 6196.84 9095.96 偿债能力

  利息费用 1209.23 1241.81 1038.79 760.64 资产负债率 0.52 0.37 0.29 0.29

  资产减值损失 276.13 340.47 367.71 452.28 流动比率 1.08 2.14 2.37 2.81

  营运资金变动 -3613.35 -7673.86 -2230.14 -7239.43 速动比率 0.77 1.86 1.97 2.35

投资活动现金流 -17776.74 -9982.71 -22039.86 900.14 营运能力

  固定资产投资 16938.11 8041.01 21317.00 0.00 总资产周转率 0.95 0.61 0.67 0.76

  无形资产投资 0.00 4887.46 -287.30 -287.30 应收账款周转率 4.01 4.01 4.01 4.01

  其他 -34714.85 -22911.19 -43069.56 1187.44 存货周转率 5.24 5.38 5.38 5.38

筹资活动现金流 8756.11 60412.89 -17188.88 -3409.54 每股指标（元）

  短期借款 4067.67 12466.25 -14045.94 0.00 每股收益 0.84 0.74 0.81 1.02

  长期借款 7933.70 2760.45 0.00 0.00 每股经营现金流 1.00 0.62 1.18 1.23

  股权筹资 0.00 49428.00 0.00 0.00 每股净资产 4.15 7.07 7.74 8.57

  股利及利息 1800.00 3000.00 2104.14 2648.91 估值比率

现金净增加额 1961.41 59332.99 -22189.26 15211.38 P/E 16.25 18.66 16.91 13.44

期末现金余额 5081.48 64414.46 42225.20 57436.58 P/B 3.31 1.94 1.77 1.60
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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