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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.48 

流通 A 股(亿股) 2.48 

52 周内股价区间(元) 18.94-33.45 

总市值(亿元) 61.48 

总资产(亿元) 35.12 

每股净资产(元) 8.47 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：近期，我们对公司进行了调研。 

 推荐逻辑：产能利用率快速提升，主业高增长，预计 16 年公司整体主业增速超

过 40%。横纵发展构建多元化产品体系，横向收购四维尔、纵向延伸整车企业，

在客户资源形成互补协同，并加快铝合金车身结构件产品的开发进展。持股计

划与限制性股票环环相扣，目前股价接近持股成本价。公司作为粤科金融唯一

上市公司平台，有望承接大股东优质资产。 

 产能利用率提升，助力国内铝合金压铸龙头业绩释放。公司是国内压铸行业的

龙头企业，华南地区规模最大的精密铝合金压铸件专业生产企业，现有高要、

南通、武汉三个工厂，高要工厂订单饱满，南通工厂 15 年开始扭亏为盈，今年

上半年实现营收 3.5 亿元，归母净利 1812 万元，我们预计下半年南通工厂将会

继续表现高增长态势，全年营收 8 亿元左右，增速 40%，明年营收增速在

25-30%，武汉工厂上半年亏损 1520 万元，渡过试产调试阶段后，我们预计明

年开始实现盈亏平衡。 

 横纵发展构建多元化产品体系，横向收购四维尔，其客户主要以欧系车为主，

鸿图主业客户以克莱斯勒、通用、日产、本田等美系、日系车厂为主，收购完

成后，双方在客户资源方面形成互补协同优势；纵向延伸下游整车企业，将加

快公司铝合金车身结构件产品的开发进展。 

 持股计划与限制性股票环环相扣，员工激励落实到位，公司第一期员工持股计

划成本价 23.56 元，2017 年 4 月份解锁，限制性股票激励有望 2017 年 5 月开

始实施。唯一上市公司平台承接大股东优质资产，大股东粤科金融资源丰富，

投资实力卓越，公司作为粤科金融唯一控股的 A 股上市公司，我们认为上市公

司将作为粤科金融做大做强的重要支点，承接优质资产。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.77 元、1.58

元、1.81 元，收购四维尔摊薄后 EPS 分别为 0.77 元、1.11 元和 1.27 元，对应

动态市盈率为 32 倍、22 倍和 19 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：武汉工厂扭亏进度或不及预期；收购重组推进不及预期或失败的风

险；并购企业并表时间或不及预期、业绩实现或不及承诺；铝合金渗透率增速

或不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2258.69  2670.79  5632.43  6484.77  

增长率 1.98% 18.25% 110.89% 15.13% 

归属母公司净利润（百万元） 128.68  191.19  390.81  449.76  

增长率 9.10% 48.57% 104.41% 15.09% 

每股收益 EPS（元） 0.52  0.77  1.58  1.81  

净资产收益率 ROE 8.84% 12.16% 10.02% 10.30% 

PE 48  32  16  14  

PB 4.22  3.75  1.54  1.41  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 产能利用率提升，助力国内铝合金压铸龙头业绩释放 

公司成立于 2000 年 12 月，是由高要鸿图工业有限公司、广东省科技创业投资公司、广

东省科技风险投资有限公司、高要市国有资产经营有限公司、广东省机械研究所等股东共同

发起设立的一家国有控股企业，是国内压铸行业的龙头企业，华南地区规模最大的精密铝合

金压铸件专业生产企业，广东省高新技术企业，拥有广东省唯一的省级精密压铸工程技术研

究开发中心。公司具备国家汽车零部件出口基地企业资格，并已通过 ISO14001、ISO9000、

ISO/TS16949 等国际质量体系认证。2006 年公司股票在深圳证券交易所正式挂牌上市。 

公司主营业务结构：公司收入主要仍然以汽车类和通讯类精密压铸件为主，2016 年上

半年汽车类收入占比 90%，通讯类收入占比 9%；汽车类贡献 88%毛利，通讯类贡献 11%

毛利。 

图 1：公司 2016 年 H1 主营业务结构情况  图 2：公司 2016 年 H1 主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司自 2006 年上市以来基本维持着良好增速，2006-2015 年间营收规

模复合增速达到 21.7%，归母净利润复合增速达到 15.8%。2012 年受四季度钓鱼岛事件影

响，公司的日系产品订单大幅坠减，使公司 2012 年度销售额和利润均受到较大影响。2015

年由于公司通讯类业务收入下降近 30%，导致公司整体营收增速只有 2%，但南通工厂从

2015 年起开始逐步投产运营，因此归母净利润增速达到 9%。 

图 3：公司 2010 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2010 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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目前公司汽车类客户以外资和合资品牌为主，包括克莱斯勒、通用、日产、本田等外资

车厂，今年也已成功开拓了广汽丰田，此外，公司正在积极开拓福特、一汽大众等客户。 

公司南通工厂成立于 2011 年 1 月，2015 年开始扭亏为盈，2015 年实现营收 5.7 亿元，

归母净利 1833 万元。今年上半年实现营收 3.5 亿元，归母净利 1812 万元，我们预计下半年

南通工厂将会继续表现高增长态势，全年营收 8 亿元左右，增速 40%，明年营收增速在 25-30%

之间。 

公司武汉工厂由于还处在试产调试阶段，2015 年实现营收 1354 万元，归母净利亏损

824 万元，今年上半年实现营收 3848 万元，归母净利亏损 1520 万元，生产规模还没有达到

盈亏平衡点，我们预计明年武汉工厂生产规模上量后，将实现盈亏平衡。 

图 5：子公司收入情况  图 6：子公司利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 轻量化星星之火，逐成燎原之势 

2.1 油耗限值政策日趋严厉，轻量化成攻坚利器 

为落实《节能与新能源汽车产业发展规划（2012-2020 年）》的要求，推动我国乘用车

燃料经济性水平的持续改善，工信部于 2012 年启动了乘用车燃料消耗量第四阶段标准

（2016-2020 年）的制定工作。该工作形成的 GB 19578-2014《乘用车燃料消耗量限值》和

GB 27999-2014《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》已于 2014 年 12 月 22 日正式发布，

并于 2016 年 1 月 1 日起实施。 

表 1：主要国家和地区燃料消耗量标准目标对比 

 
2015 年 2020 年 2025 年 

年降幅 2020 年降幅 2025 
原始 对应国标 原始 对应国标 原始 对应国标 

欧盟 130g/km 5.2L/100km 95g/km 3.8L/100km 75g/km 3L/100km 5.40% 4.20% 

美国 36.2mpg 6.7L/100km 44.8mpg 6L/100km 56.2mpg 4.8L/100km 3.50% 3.40% 

日本 16.8km/L 5.9L/100km 20.3km/L 4.9L/100km - - 3.30% - 

中国 6.9L/100km 5L/100km - - 5.5% - 

数据来源：乘用车燃料消耗量第四阶段标准，西南证券 
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表 2：企业平均燃料消耗量导入计划 

年份 CAFC/TCAFC 对应目标，L/100km 年降幅，L/100km 同比下降幅度 

2016 年 134% 6.70 0.20 -3% 

2017 年 128% 6.40 0.30 -4% 

2018 年 120% 6.00 0.40 -6% 

2019 年 110% 5.50 0.50 -8% 

2020 年及以后 100% 5.00 0.50 -9% 

数据来源：乘用车燃料消耗量第四阶段标准，西南证券 

针对 2020 年我国乘用车产品平均燃料消耗量达到 5L/100km 的目标，目前公认的主要

技术路线是从整车、发动机、变速器、车轮/轮胎等几个方面着手考虑节能措施。据我们产业

调研了解，转换效率、变速器节能、启停/断缸燃烧等技术对于降低油耗的可挖掘空间不大，

因此，轻量化路线将成为主要节能路线。 

图 7：乘用车节能标准技术选项 

 

数据来源：工信部，西南证券 

根据欧洲铝业协会的研究，汽车整车每减重 100kg，油耗降低 0.4L/100km；同时可以

提升车辆的加速性能以及操控性。因此车厂在轻量化应用开发设计中，不仅可以实现减重以

降低油耗，通过整车匹配设计，也可以在动力性、操纵性以及经济性方面得到提高。 
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减少车辆行驶所需能量 

轻量化（高强度钢+铝合金） 

低滚阻轮胎+外形优化 

提高热动能量转换效率 

缸内直喷+涡轮增压（小型化） 

气门控制技术 

减少热损失和机械损失 

降低能量传输过程损失 

CVT+DCT等高效节能变速器应用 

多档化及速比优化 

减低辅助系统能量消耗 高效发电机等 

优化车辆能量供需管理 

怠速启停+制动能量回收 

断缸燃烧 
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图 8：轻量化对整车性能的改善 

 

数据来源：欧洲铝业协会，西南证券整理 

2.2 未来 5 年单车用铝量复合增速达 12% 

2016 年 10 月份发布的《节能和新能源汽车技术路线图》中，总体框架是“1+7”，“7”

分别代表节能汽车、纯电动和混合动力汽车、燃料电池汽车、智能网联汽车和汽车制造、动

力电池、轻量化的技术路线图，该技术路线图描绘了我国汽车产业技术未来 15 年发展蓝图。 

其中轻量化技术总体思路：近期重点发展超高强钢和先进高强钢技术，实现高强钢在汽

车应用比例达到 50%以上；中期重点发展第三代汽车钢和铝合金技术，实现铝合金覆盖件和

铝合金零部件的批量生产和产业化应用；远期重点发展镁合金和碳纤维复合材料技术，实现

碳纤维复合材料混合车身及碳纤维零部件的大范围应用。 

图 9：轻量化技术发展目标  图 10：轻量化技术发展路线图 

 

 

 

数据来源：《节能和新能源汽车技术路线图》，西南证券整理  数据来源：《节能和新能源汽车技术路线图》，西南证券整理 

铝合金可使汽车减重 40%，车身是主要轻量化部件。铝的密度为 2.6g/cm
3
，是铁密度

的 1/3，铝合金在汽车中的使用空间可达 540kg，可使汽车减重 40%。传统车身质量约占整

车重量的 30-40%，目前高端车型逐渐将全铝车身作为自己的销售卖点，如特斯拉MODEL S、

捷豹路虎 XJ、凯迪拉克 CT6，因此未来车身结构件将成为铝合金轻量化的主要增量应用部

件。国家政策引导新能源汽车往更高续驶里程、更低单位载质量能量消耗量的水平发展，因

此新能源汽车对于轻量化的要求更为迫切，通过采用全铝车身结构，不仅可以使汽车通过减

重增加续航能力，而且减少电池成本，使得整体的制造成本更低，获得更好的经济效益，例

如大众推出的 Golf 电动车，采用全铝车身后，不仅减重 187kg，同时少配电池后总成本降低

实际油耗：整备质量每减重100kg，油耗降低0.4L/100km 

加速性能：整备质量每减重100kg，0-100km/h加速性能提升8-10% 

制动性能：整备质量每减重100kg，制动距离缩短2-7m 
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635 欧元，直接给车厂及车主带来经济效益。据不完全统计，现在国内汽车单车用铝量约

100-120kg/辆，根据节能和新能源汽车技术路线图的指引，2020 年、2025 年、2030 年单

车用铝量分别达到 190kg、250kg 和 350kg，因此未来 5 年、10 年、15 年汽车用铝合金量

将有 12%、9%、8%的年复合增速。因此我们认为汽车用铝合金零部件渗透率将会长期持续

获得稳定增长。 

表 3：材料性能对比 

材料种类 密度（克/立方厘米） 拉伸强度（兆帕） 弹性模量（兆帕） 比强度（米） 比模量（千米） 

钢 7.8 1000 214000 1.3 0.27 

铝 2.6 400 70000 1.5 0.27 

玻璃增强塑料 2.0 1100 40000 5.5 0.20 

高模量型碳纤维复合材料 1.6 1100 190000 6.2 1.20 

高强度型碳纤维复合材料 1.5 1400 130000 9.3 0.87 

数据来源：中国产业信息网，西南证券 

3 横纵发展构建多元化产品体系 

3.1 横向收购四维尔，拓宽客户资源 

为了建设多元化产品体系、提升产品结构优势，加强对整车厂客户的服务水平，进而巩

固与车厂的战略合作关系，公司拟收购宁波四维尔 100%股权，交易价值 16.5 亿元，其中现

金支付 6.6 亿元，股权支付 9.9 亿元（5407 万股、18.25 元/股），同时以锁价方式向科创公

司、高要国资、安鹏资本非公开发行股份募集配套资金 9.9 亿元（5095 万股，19.37 元/股），

用于支付购买四维尔股份 100%股权的现金对价、标的公司子公司年产 500 万套汽车饰件项

目的建设等。业绩承诺方面，四维尔 2016 年度、2017 年度、2018 年度经审计的合并报表

归属于母公司的净利润（扣除非经常性损益后）分别不低于 12250 万元、14000 万元、16200

万元，三年累计承诺净利润不低于 42450 万元。 

表 4：公司向各交易对方具体股份发行及现金支付情况 

交易对方 转让标的公司股份（股） 交易价格（万元） 支付现金（万元） 发行股份（股） 股份支付金额（万元） 

四维尔集团 35,010,000 48,898.26 9,812.86 21,416,660 39,085.40 

美国邦盛 27,200,000 37,990.08 37,990.08 - - 

钶迪机械 21,000,000 29,330.58 11,317.12 9,870,387 18,013.46 

维科精华 14,000,000 15,023.97 - 8,232,310 15,023.97 

汇鑫投资 8,000,000 11,173.55 2,242.30 4,893,839 8,931.26 

科闻投资 6,040,000 8,436.03 1,692.94 3,694,848 6,743.10 

星瑜投资 5,000,000 6,983.47 1,401.44 3,058,649 5,582.03 

夏军 4,750,000 6,634.30 1,331.36 2,905,717 5,302.93 

合计 121,000,000 164,470.25 65,788.10 54,072,410 98,682.15 

数据来源：公司公告，西南证券 
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表 5：配套融资认购对象认购金额及认购股份数 

交易对方 转让标的公司股份（股） 交易价格（万元） 支付现金（万元） 

1 科创公司 508,363,790.48 26,244,904 

2 高要国资 428,456,206.49 22,119,577 

3 安鹏资本 49,999,994.07 2,581,311 

合计 986,819,991.04 50,945,792 

数据来源：公司公告，西南证券 

四维尔属于汽车零部件一级供应商，主要从事汽车内外装饰件的设计、研发、生产、销

售与售后服务，其主要产品包括汽车外饰件系列产品（汽车标牌、散热器格栅、车轮盖、装

饰条等）、汽车内饰件系列产品（出风口、门扣手等）及其他塑料件产品（发动机罩等），其

中汽车标牌、散热器格栅、出风口、装饰条为四维尔股份的主力产品。 

四维尔下游客户方面，国内主机厂主要有一汽大众、上海大众、上海通用、上汽集团、

一汽集团、一汽丰田、天津一汽、长安福特、广汽本田、广汽丰田、北京现代、北京奔驰、

奇瑞汽车等著名汽车厂家。国际客户方面，公司已经进入北美通用、福特、德国大众、奥迪、

克莱斯勒的全球采购系统，2005 年进入福特的全球采购系统，2006 年进入克莱斯勒的全球

采购系统，目前四维尔股份已成为 GM、FORD、DCX、NISSAN、TOYOTA、VolksWagen

等各大主机厂的一级供应商。 

图 11：四维尔主力产品 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

根据收购报告书，四维尔 2016 年一季度客户主要有长城汽车、延锋彼欧汽车外饰系统、

一汽-大众、长春一汽富维，客户群体主要集中在欧系品牌，而公司铝合金压铸件客户主要

包括克莱斯勒、通用、日产、本田等美系、日系车厂，因此双方在客户资源方面可以形成良

好的互补协同优势。 
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3.2 纵向延伸下游整车，加快公司结构件开发 

为了实现从汽车零部件延伸至整车、新能源汽车等领域的产业战略布局，公司三季度完

成宝龙汽车 60%股权收购以及增资认缴广西源正 5%股权，我们认为公司投资整车企业，将

加速公司现有汽车铝合金零部件地推广应用，同时有望利用广西源正全铝车身战略，加快公

司铝合金车身结构件产品的开发进展。 

宝龙汽车是南中国唯一一家经公安部和中国人民银行指定的防弹运钞车制造企业，设有

商务车分公司、防弹车分公司、旅居车分公司、军警车分公司、专用车分公司等。宝龙现有

产能约 1500 辆，目前拟竞买面积为 20 万平米的工业地块使用权，预计宝龙汽车整体规划

500 亩土地用于建设生产基地。 

广西源正新能源汽车有限公司成立于 2014 年 11 月，位于南宁市邕宁区新兴产业园，是

一家专门从事客车、物流车、商用车和小型电动汽车及零部件的研发、制造、销售和服务为

一体的综合性的汽车生产企业。广西源正在南宁市总投资 48 亿元，占地总面积 2000 亩，将

建成国内最大的全铝车身新能源汽车生产基地。 

表 6：公司投资整车企业情况 

投资方 标的公司 交易价格（万元） 持股比例 业绩承诺 主要产品 

广东鸿图 宝龙汽车 24000 60% 2016-2018 合计不低于 6000 万元 防弹运钞车、军警车 

盛图投资 

（公司全资子公司） 
广西源正 1250 5% - 

客车、物流车、商用车

和小型电动汽车 

数据来源：公司公告，西南证券 

4 员工持股计划、限制性股票激励环环相扣 

公司 2006 年上市以来，直到 2015 年才推出员工持股计划方案，公司计划 2015 年至

2019 年的五年内，滚动设立五期各自独立存续的员工持股计划。 

2015 年度实施的第一期员工持股计划——广东鸿图 1 号份额上限为 3000 万份，按照不

超过 1:1 的比例分为份额 A 和份额 B。公司控股股东之一广东省科技创业投资有限公司以

1500 万元全额认购广东鸿图 1 号份额 A。份额 A 按年化收益率 6.5%享受固定收益，份额 B

享受扣除份额 A 本金及年化固定收益后的所有剩余收益。份额 B 中，公司董监高团队拟认购

份额占总份额的 77.8%。截至 2016 年 4 月 21 日，公司第一期员工持股计划广东鸿图 1 号

通过二级市场购买的方式共计买入公司股票 1,252,040 股，占公司总股本的 0.5048%，持仓

均价为 23.6 元/股，锁定期 12 月，预计 2017 年 4 月份解锁。 

2016 年 9 月，公司推出限制性股票激励计划，该计划拟授予的股票数量不超过 248 万

股，限制性股票的授予价格为每股 10.81 元，其中，首次授予限制性股票 223.9 万股，预留

24.1 万股，公司董事、高级管理人员合计获 116.9 万股，占比 52%。该限制性股票激励授予

条件之一是 2016 年度每股收益不低于 0.67、净利润增长率不低于 18.30%，因此我们预计

该计划的实施时间需要等到 2016 年年报披露并获股东大会通过，预计将会在 2017 年 5 月

份之后。 
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表 7：员工持股及限制性股票激励情况 

项目 总份额 成本价格 实施时间 解锁期 

第一期员工持股计划 

（2015） 
3000 万份，员工持股计划占一半 23.6 元/股 2016 年 4 月完成购买，总共 125 万股 2017 年 4 月 

限制性股票激励 

（2016） 
不超过 248 万股 10.81 元/股 

2016 年业绩达标后方可实施， 

预计 2017 年披露 2016 年年报后 
限制性股票授予后满 24个月 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 8：限制性股票激励解锁条件 

 解锁期 业绩考核目标 

首次授予 

第一解锁期 

2018 年每股收益不低于 0.69，且不得低于同行业对标企业 75 分位值；主营业务收入占营业收入

的比重不低于 95.70%；相比 2015 年，2018 年净利润增长率不低于 70%，且不得低于同行业对

标企业 75 分位值。 

第二解锁期 

2019 年每股收益不低于 0.69，且不得低于同行业对标企业 75 分位值；主营业务收入占营业收入

的比重不低于 95.70%；相比 2015 年，2019 年净利润增长率不低于 100%，且不得低于同行业

对标企业 75 分位值。 

第三解锁期 

2020 年每股收益不低于 0.69，且不得低于同行业对标企业 75 分位值；主营业务收入占营业收入

的比重不低于 95.70%；相比 2015 年，2020 年净利润增长率不低于 140%，且不得低于同行业

对标企业 75 分位值。 

预留授予 

第一个预留解锁期 

2019 年每股收益不低于 0.69,且不得低于同行业对标企业 75 分位值；主营业务收入占营业收入

的比重不低于 95.70%；相比 2015 年，2019 年净利润增长率不低于 100%，且不得低于同行业

对标企业 75 分位值。 

第二个预留解锁期 

2020 年每股收益不低于 0.69，且不得低于同行业对标企业 75 分位值；主营业务收入占营业收入

的比重不低于 95.70%；相比 2015 年，2020 年净利润增长率不低于 140%，且不得低于同行业

对标企业 75 分位值。 

数据来源：公司公告，西南证券 

5 大股东资源丰厚、投资实力卓越，资产注入值得期待 

公司实际控制人为广东省粤科金融集团有限公司，截至 2016 年 9 月 21 日，粤科金融通

过其控制的子公司合计控制公司 25.1%股权。其中，广东省科技风险投资有限公司(简称“风

投公司”)持有 14.33%股权、广东省科技创业投资有限公司(简称“科创公司”)持有 10.26%

股权；广州市粤丰创业投资有限公司(简称“粤丰公司”)持有 0.5%股权。 
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图 12：粤科金融控制关系结构图 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

粤科金融为广东省人民政府授权经营的国有独资企业，公司立足于政策性科技金融集团

的发展定位，通过构建创业投资、科技金融、科技园区和资本运作四大业务体系，为科技型

中小微企业提供全方位的金融解决方案。作为省级科技金融集团，粤科金融 2015 年合并口

径资产总额达到 241 亿元，营收规模 32.6 亿元。 

表 9：粤科金融 2015 年主要财务数据（未经审计） 

项目 母公司（万元） 合并金额（万元） 

2015 年 12 月 31 日 

资产总额 1,510,371.89 2,406,404.53 

负债总额 1,293,543.65 1,662,527.24 

净资产 216,828.23 743,877.29 

2015 年度 
营业收入 18,485.49 325,597.98 

净利润 8,333.34 37,397.68 

数据来源：公司公告，西南证券 

截至 2016 年 7 月，粤科金融已培育和推动了 19 家投资企业进入国内外资本市场，另

有 19 家企业挂牌新三板。粤科金融作为省级科技性金融平台，投资实力卓越。广东鸿图作

为粤科金融唯一控股的 A 股上市公司，我们认为上市公司将作为粤科金融做大做强的重要支

点，因此，粤科金融将会把与上市公司产生协同效应的优质资产注入上市公司，共同借助 A

股资本市场加快业务推进与实现市值腾飞。 

表 10：粤科金融投资企业 2016 年上市情况 

企业名称 股票代码 股权比例 主营业务 

天懋信息 839195 13.3% 信息安全内控产品、服务与解决方案提供商 

信力科技 838807 4.76% 高分子材料、复合材料、功能材料的研发、设计、生产、销售于一体的国家高新技术企业 

红墙股份 002809 15% 混凝土外加剂专业制造商 

华锋股份 002806 21.6% 主导产品为低压电极铝箔（包括腐蚀箔、化成箔），系生产铝电解电容器主要原材料。 

众诚保险 835987 3.3% 国内首家由汽车集团发起成立的专业汽车保险公司 

和兴隆 837628 11% 专业为机构团体和白领家庭提供健康餐饮服务、产品以及整合解决后勤综合服务 

晶科电子 836789 8.5% 研发、生产和销售中大功率 LED 芯片、芯片级光源、模组光源及光引擎产品 

今朝时代 835472 15% 致力于超级电容产品的研究开发和产业化，为客户提供完整的超级电容储能技术解决方案。 

数据来源：粤科金融网站，wind，西南证券 
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6 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

假设 1：汽车类业务，随着南通、武汉工厂的利用率提升，明后两年公司汽车类业务将

步入快速发展通道。我们预计公司 2016-2018 年整体铝合金产销量增速达到 20%左右，毛

利率水平基本保持 24%的水平。 

假设 2：通讯设备类业务，经历去年下滑后，今年上半年通讯设备类业务增长 25.1%，

由于 5G 通信还没有开始大规模建设，因此预计行业增速在 15%左右，毛利率水平基本保持

不变，维持在 28%左右。 

假设 3：机电及其他业务，这块业务仅占公司整体规模的 1%，简单按照以往年份的增

长进行预测。 

假设 4：收购四维尔事项年底完成，2017 年全年并表。 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.77 元、1.58 元、1.81 元，假设四维尔明年

初并表，摊薄后 EPS 分别为 0.77 元、1.11 元和 1.27 元，对应动态市盈率为 32 倍、22 倍

和 19 倍，首次给予“买入”评级。 

表 11：分业务收入及毛利率 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计     

营业收入 2,258.69 2,670.79 5,632.44 6,484.77 

增速 1.98% 18.25% 110.89% 15.13% 

营业成本 1,761.12 2,007.57 4,307.01 4,976.40 

毛利率 22.03% 24.83% 23.53% 23.26% 

汽车类     

营业收入 1,913.59 2,258.04 2,709.64 3,251.57 

增速 4.04% 18.0% 20.0% 20.0% 

营业成本 1,499.02 1,716.11 2,059.33 2,487.45 

毛利率 21.66% 24.00% 24.00% 23.50% 

通讯设备类     

营业收入 190.78 238.48 274.25 301.67 

增速 -29.85% 25.0% 15.0% 10.0% 

营业成本 146.28 171.70 197.46 220.22 

毛利率 23.33% 28.00% 28.00% 27.00% 

机电及其它     

营业收入 20.60 26.78 34.81 45.26 

增速 -2.55% 30.0% 30.0% 30.0% 

营业成本 14.08 18.21 23.67 30.78 

毛利率 31.65% 32.00% 32.00% 32.00% 

宝龙汽车     
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百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入  87.50* 270.00 390.00 

增速   208.6% 44.4% 

营业成本  56.88 178.20 269.10 

毛利率  35.00% 34.00% 31.00% 

四维尔     

营业收入   2,263.73 2,416.27 

增速   - 6.7% 

营业成本   1,788.35 1,908.85 

毛利率   21.00% 21.00% 

*：宝龙汽车 2016 年 8 月份开始并表；假设四维尔 2017 年初开始并表。数据来源：西南证券 

7 风险提示 

武汉工厂扭亏进度或不及预期；收购重组推进不及预期或失败的风险；并购企业并表时

间或不及预期、业绩实现或不及承诺；铝合金渗透率增速或不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2258.69  2670.79  5632.43  6484.77  净利润 128.68  199.19  398.81  449.76  

营业成本 1761.12  2007.57  4307.01  4976.40  折旧与摊销 158.02  169.34  173.56  186.25  

营业税金及附加 8.90  9.35  20.28  23.50  财务费用 17.90  25.44  15.38  10.39  

销售费用 184.29  213.66  450.59  518.78  资产减值损失 -3.28  0.00  0.00  0.00  

管理费用 145.15  186.96  383.01  441.25  经营营运资本变动 -100.33  -107.95  -632.30  -186.00  

财务费用 17.90  25.44  15.38  10.39  其他 -37.77  0.16  -0.08  0.01  

资产减值损失 -3.28  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 163.22  286.17  -44.63  460.41  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -190.27  0.00  -1370.52  -150.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -64.27  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -254.53  0.00  -1370.52  -150.00  

营业利润 144.60  227.81  456.17  514.45  短期借款 10.40  -65.64  -113.09  0.00  

其他非经营损益 1.04  2.33  2.22  2.06  长期借款 132.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 145.64  230.14  458.39  516.51  股权融资 0.00  0.00  1973.64  0.00  

所得税 16.96  30.96  59.58  66.75  支付股利 -19.17  -20.92  -31.07  -63.52  

净利润 128.68  199.19  398.81  449.76  其他 -61.49  -80.87  -15.38  -10.39  

少数股东损益 0.00  8.00  8.00  0.00  筹资活动现金流净额 61.74  -167.43  1814.10  -73.90  

归属母公司股东净利润 128.68  191.19  390.81  449.76  现金流量净额 -21.23  118.74  398.95  236.51  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 148.33  267.08  666.02  902.53  成长能力     

应收和预付款项 778.73  923.94  1927.27  2230.21  销售收入增长率 1.98% 18.25% 110.89% 15.13% 

存货 322.30  403.94  854.13  979.07  营业利润增长率 8.34% 57.55% 100.24% 12.78% 

其他流动资产 40.41  52.11  109.63  124.62  净利润增长率 9.10% 54.79% 100.22% 12.78% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 10.86% 31.85% 52.65% 10.23% 

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 1155.60  1017.81  1025.80  1021.10  毛利率 22.03% 24.83% 23.53% 23.26% 

无形资产和开发支出 107.02  94.22  1301.95  1289.16  三费率 15.38% 15.95% 15.07% 14.96% 

其他非流动资产 209.18  190.42  171.66  152.90  净利率 5.70% 7.46% 7.08% 6.94% 

资产总计 2761.58  2949.52  6056.47  6699.60  ROE 8.84% 12.16% 10.02% 10.30% 

短期借款 378.73  313.09  200.00  200.00  ROA 4.66% 6.75% 6.58% 6.71% 

应付和预收款项 581.32  700.96  1478.10  1706.69  ROIC 7.13% 10.23% 12.77% 10.36% 

长期借款 192.75  192.75  192.75  192.75  EBITDA/销售收入 14.19% 15.82% 11.45% 10.97% 

其他负债 152.32  104.15  205.67  233.97  营运能力         

负债合计 1305.12  1310.94  2076.52  2333.41  总资产周转率 0.85  0.94  1.25  1.02  

股本 191.70  248.02  353.04  353.04  固定资产周转率 2.40  2.84  6.66  7.81  

资本公积 697.64  641.32  2509.94  2509.94  应收账款周转率 3.19  3.29  4.17  3.29  

留存收益 570.96  741.23  1100.97  1487.21  存货周转率 5.04  5.53  6.85  5.43  

归属母公司股东权益 1456.46  1630.58  3963.95  4350.19  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 91.90% — — — 

少数股东权益 0.00  8.00  16.00  16.00  资本结构         

股东权益合计 1456.46  1638.58  3979.95  4366.19  资产负债率 47.26% 44.45% 34.29% 34.83% 

负债和股东权益合计 2761.58  2949.52  6056.47  6699.60  带息债务/总负债 43.79% 38.59% 18.91% 16.83% 

     流动比率 1.18  1.50  1.91  1.99  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.88  1.13  1.45  1.53  

EBITDA 320.51  422.59  645.11  711.09  股利支付率 14.90% 10.94% 7.95% 14.12% 

PE 47.72  32.12  15.71  13.65  每股指标         

PB 4.22  3.75  1.54  1.41  每股收益 0.52  0.77  1.58  1.81  

PS 2.72  2.30  1.09  0.95  每股净资产 5.87  6.61  16.05  17.60  

EV/EBITDA 16.25  15.05  13.09  11.55  每股经营现金 0.66  1.15  -0.18  1.86  

股息率 0.31% 0.34% 0.51% 1.03% 每股股利 0.08  0.08  0.13  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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