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[Table_Summary]  推荐逻辑：公司是汽车零部件细分行业领跑者，生产的汽车管路系统产品、

车身结构件产品、等速万向节前驱动轴等产品，国内市场占有率遥遥领先。未

来有望依托与韩国 GNS 合资设立的 5 家公司拓宽热成型产品市场，借助沃尔沃

汽车的 CMA 平台配套权增厚汽车零部件业绩；所属兵器集团资产证券化率相对

较低，资产证券化需求强烈，公司拟收购集团资产的重组事项落地，未来集

团资产加速注入可期；外延扩张有望持续加码，凌云凯毅德注入值得期待。 

 牵手 GNS+配套 CMA 双轮驱动，业绩释放进入快车道。受益于行业回暖与三

费率控制得当，公司三季报亮眼，前三季度实现营业收入 62.9 亿元，同比

增长 22.11%：实现归母净利润 1.9 亿元，同比增长 49.81%。随着合资公司满

产在即，预计未来业绩增长强劲。公司获得沃尔沃汽车 CMA 平台的配套权，

17 年有望凭借配套沃尔沃 40 系列与吉利 LYNK & CO 两类强势车型打开巨

大的盈利空间。 

 军工资产证券化升温，集团资产注入值得期待。兵器集团实力雄厚，资产证券

化率在十大军工集团中稍显落后，资产证券化需求强烈，公司拟收购集团资

产太行机械与东方联星，集团资产注入逻辑初步兑现。未来科研院改制、军

工国企混改、军民融合的推进势必掀起军工资产证券化热潮，公司作为优质

上市平台，有望整合集团汽车零部件业务，集团资产注入仍是公司重要看点。 

 外延收购开疆拓土，未来有望持续扩张。公司外延扩张动作频频，助推产品多

元化，市场高端化。继 2015 年收购德国 WAG 公司布局轻量化之后，未来很可

能收购集团内优质资产凌云凯毅德，借助凯毅德的技术与资源优势，进一步

增强国际竞争力。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.50 元、0.59 元、

0.70 元，对应的 PE 为 30 倍、25 倍、22 倍。考虑到公司业绩再添两个增长点、

WAG 轻量化业务蓄势待发以及集团资产注入有望提速，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 风险提示：汽车市场或持续低迷；资产注入或不及预期；热成型产品推广或不

及预期。 
 

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

营业收入（百万元） 7244.79  8623.31  10345.05  12298.05  

增长率 10.55% 19.03% 19.97% 18.88% 

归属母公司净利润（百万元） 137.48  225.16  267.89  314.81  

增长率 0.26% 63.78% 18.97% 17.52% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.50  0.59  0.70  

净资产收益率 ROE 6.95% 9.43% 10.33% 11.12% 

PE 49  30  25  22  

PB 1.55  1.43  1.30  1.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 细分行业领跑者，主业经营稳健 

1.1 公司概况：细分行业领跑者 

凌云股份是多个细分行业的领跑者。公司前身为原国营 333 厂，于 2000 年正式成立，

于 2003 年在上海证券交易所成功上市，成为兵器集团下首批上市企业。公司主要从事汽车

金属及塑料零部件与市政工程塑料管道系统业务的研发、生产与销售活动，是国内最早开发

车门窗框、钢制辊压保险杠、侧门防撞杆等汽车金属零部件的企业；是目前国内最大的汽车

塑料管路系统供应商，也是国内市政工程塑料管道系统业务领域的龙头。 

作为汽车零部件多个细分行业巨头，公司低渗透、低排放汽车尼龙管路系统和汽车橡胶

管路系统产品，在国内卡车市场占据 70%以上的份额，高居同行之首；高强度、轻量化汽车

安全防撞系统产品和车身结构件系列产品在国内市场占 1/3 以上的市场份额，位居第一；等

速万向节前驱动轴国内市场占有率位居前列。作为市政工程塑料管道系统业务领域的龙头，

公司塑料管道系统的生产技术、产品质量在国内市场中遥遥领先，在国内燃气管道市场中占

50%以上份额。 

图 1：公司发展大事记 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

1.2 主业经营稳健，汽车零部件业务贡献主要收入 

公司主要经营汽车零部件与塑料管道系统业务，研发生产辊压、冲压金属零部件及塑料

零部件与 PP 缠绕管、燃气管材、给水管材等产品，两大业务板块在同行业中均具备较强的

规模优势。 

主业经营稳健，汽车零部件业务成为公司主要收入来源。2010-2015 年营收从 34.3 亿

元增长至 72.4 亿元，年均复合增长率约为 16%。受益于行业回暖与三费率控制得当，2016

年三季报亮眼，前三季度实现营业收入 62.9 亿元，同比增长 22.11%：实现归母净利润 1.9

亿元，同比增长 49.81%。公司收入主要来自汽车金属及塑料零部件业务，收入占比超过 77%，

且呈明显上升趋势。塑料管道系统业务收入占比约为 21%，收入占比逐年下降。 
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净利润探底回升。2011 年以来，随着国内汽车市场竞争激化，产销增速大幅下滑，公

司毛利、净利逐步走低，至 2012 年时基本见底。而后，公司通过内生增长与外延扩张双管

齐下的方式使盈利能力得到增强。  

图 2：2010-2015 年主营业务收入及其增速图  图 3：2010-2015 年各类产品营业收入（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：wind,西南证券整理  数据来源：wind,西南证券整理 

 

图 4：2010-2015 年归母净利润及其增速  图 5：2010-2015 年各类产品毛利率 

 

 

 

数据来源：wind,西南证券整理  数据来源：wind,西南证券整理 

1.3 股权结构：背靠兵器集团谋发展 

公司由中国兵器工业集团公司下属的凌云集团控股，持股比例 34.7%。第二大股东为中

兵投资管理有限公司，持股比例 7.2%。公司实际控制人为国资委，共计持有公司 41.9%股

权。公司注册资本 3.6 亿元，下辖 54 家分子公司，包括 31 家全资及控股子公司、4 家参股

公司、6 家分公司，生产布局覆盖了全国 20 多个省市和地区，其中与美国、瑞士、韩国合

资成立了 17 家中外合资公司。 
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图 6：公司股权结构 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2 主业经营稳扎稳打，进口替代大有可为 

2.1 内外兼修助推产品多元化，市场高端化 

长期以来，中国自主汽车零部件产业基础薄弱，尤其在高端技术领域与世界领先水平差

距不小。为突破发展困境，近年来公司对内潜心研发，练就强大的研发、技术及配套开发能

力，向外逐步扩张，实施“走出去，引进来”战略，不断优化产品结构与客户结构，逐步增

强竞争力。 

产品多元，配套能力出众。公司主导产品包括为汽车动力系统、传动系统、制动系统、

转向系统等配套的汽车塑料及橡胶管路系统产品，汽车车身底盘及安全部件等高强度、轻量

化汽车金属零部件等。公司依托国家级技术中心、汽车保险杠低速碰撞实验室等科研平台，

不断推进产品研发，每年可新增上百种新产品，新产品对收入贡献率平均每年保持 30%以上。

公司还凭借强大的配套开发能力，与全国各大汽车生产厂家建立长期配套关系，满足整车厂

的规模化生产需求。 

表 1：公司产品分类  

产品大类 产品细分 

汽车金属零部件 
前后保险杠横梁、防撞杠/梁、等速万向前驱动轴、汽车防撞杆、门槛件、驾驶室悬置系统、车门窗框、热成型

产品、车身压缩焊接产品等 

汽车塑料零部件 汽车装饰件、尼龙多层管、橡胶异型管及总成等 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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图 7：公司汽车零部件主营产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

开拓市场，客户结构优化。公司在开拓国内市场的同时，也在打入国际市场方面取得了

跨越式进展。在开拓国内市场方面，公司不断完善区域化布局，紧跟整车企业步伐建厂，在

全国主要汽车生产基地上海、北京、重庆、长春、武汉、芜湖、哈尔滨等城市设有分子公司，

满足吉利集团、广汽集团、一汽大众、长安汽车、东风汽车等的整车配套需求。在打入国际

市场方面，公司通过合资合作、海外并购、海外设厂的方式发展高端客户。公司已与美国、

瑞士、韩国合资成立了 17 家中外合资公司，引进先进技术，共享客户资源。公司于 2015

年 9 月收购德国 WAG 公司并借此成功进入奔驰、奥迪、宝马、大众的铝合金产品供应体系。

公司于 2016 年 4 月批准投资设立印尼子公司，试图在获得印尼新兴市场增量的同时，培育

国际市场运作的经验和能力，为未来跟随主机厂拓展其他国际市场奠定基础。 

表 2：公司主要生产基地产品与客户概况 

主要生产基地 主要产品 主要客户 

哈尔滨 仪表盘骨架总成、汽车发动机托梁、车门总成、导轨导槽等 
福特汽车、长安汽车、哈飞汽车、一汽马自达、美国

CODA 电动车 

长春 前后保险杠骨架、C 柱加强板、门槛件等 一汽大众、一汽轿车、一汽丰越 

北京 
车门框、车门防撞杆、车门窗框总成、围栏总成、格栅、轮毂罩、

油箱盖等 

北京现代、上海通用、长城汽车、北京汽车、东风悦

达起亚、 

上海 
侧门防撞杆、前后保险杠缓冲梁、行人保护支架、门槛板、B 柱饰

板等 

上海通用汽车、上海汽车、东风裕隆、德尔福、上海

赛科利 

芜湖 轿车车门上段、前后吸能防撞梁、玻璃导轨、冲压件等 奇瑞汽车、江淮汽车、吉利汽车、南京依维柯 

武汉 汽车辊压件、前后防撞梁、门槛件、防撞杆、较大型冲焊总成等 
神龙汽车、东风本田、北京汽车、上海通用、东风乘

用车、长安标致雪铁龙 

重庆 前保险杠总成、门槛踏板、车门防撞梁等 
长安铃木、庆铃汽车、上汽依维柯红岩商用车、长安

福特 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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图 8：公司汽车零部件主要客户 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

2.2 集群效应逐步凸显，进口替代大有可为 

竞争格局：集群效应逐步凸显，骨干企业不断涌现。随着行业竞争加剧，汽车零部件配

套对标准化、电子化、通用化、智能化、轻量化、节能减排的要求愈发严格，与客户实现同

步开发，具备系统总成或单一系统模块的研发及生产能力将是赢得竞争的关键。目前，汽车

零部件行业约有 10 万家以上企业，中规模以上企业约 1.3 万家，这些汽车零部件企业大多

依托整车制造商选址落户，在全国形成了东三省、京津、长三角、珠三角、华中和西南六大

汽车零部件产业集群。一批包括内资、合资、独资在内的零部件企业凭借自身的产品创新能

力、多车型配套能力与多市场的供给能力，基本保持了与整车企业同步开发的能力，成为行

业中具备较强的市场竞争力的骨干企业。公司作为骨干企业之一，截至 2016 年，已连续三

年在全国数万家汽车零部件企业中脱颖而出，获得“全国百家优秀汽车零部件供应商”称号。 

行业趋势：骨干企业奋起直追，进口替代大有可为。长期以来，外资汽车零部件企业掌

握核心技术，占据国内主要市场，而自主品牌汽车零部件供应商在创新方面投入不足，产品

核心竞争力薄弱，存在同质化的恶性竞争，依赖国内少数整车厂。近年来，我国汽车零部件

产业发展逐步拉开进口替代序幕，随着自主研发能力的增强与向国际市场的扩张，以万里扬

等为代表的自主品牌骨干企业打破外资对汽车核心零部件的垄断，逐步取代外资扩大市场份

额。我们认为，公司在收购 WAG 之后，迅速提升了公司高强钢热成型及铝制品产品的工艺

技术，未来不仅可以打入合资品牌配套体系，还有望获得除了宝马、奔驰等高端车型以外的

配套资格，进口替代逻辑值得关注。 
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3 牵手 GNS+配套 CMA 双轮驱动，业绩释放进入快车道 

3.1 牵手韩国 GNS 公司，开拓热成型产品市场 

强强联合，迅速开拓国内市场。韩国 GNS 株式会社（ GNS Solitech Co.,Ltd）注册资

本 2,162,576.47 万韩元，总部设在韩国京畿道安山市，主营汽车零部件业务，是通用全球采

购热成型项目四大供应商之一。公司于2013年与韩国GNS公司展开合作，先后成立了沈阳、

烟台、长春凌云吉恩斯科技有限公司，打开北方市场。为进一步拓宽合作范围，2016 年 6

月又设立了柳州、广州凌云吉恩斯公司，辐射南方市场。 

图 9：与韩国 GNS 联合设立的 5 家合资公司布局 

 

数据来源：西南证券整理 

循序渐进，5 家合资公司陆续量产。目前，由公司首次主导设计合作研发的第一条热成

型生产线在长春合资公司成功投产，并顺利完成奥迪 B9 软区的交样任务，马上进入销售期，

满足一汽大众和奥迪市场的热成型需求；沈阳合资公司刚刚形成销售，经营态势良好；烟台

合资公司已开始盈利，预计将实现规模效益双增长。新成立的柳州合资公司将主要开发通用

五菱、柳汽等主机厂热成型产品；新成立的广州合资公司已取得广汽 A5H、深圳 CAPSA-X74、

北汽-H40D\C40D 等新产品，两家公司有望于 2018 年开始创收。 

满产在即，业绩释放提速。预计 2017 年沈阳、长春、烟台合资公司有望满产，2018 年

新成立的柳州、广州合资公司陆续量产，产能大幅释放有望加速公司业绩增长。据公司预计，

柳州合资公司已开发的上汽通用五菱 CN200S 左右 B 柱产品 5 年内销售额可达 1.5 亿元，广

州合资公司广汽 A5H、深圳 CAPSA-X74、北汽-H40D\C40D 等新产品 5 年内销售额可达 4.78

亿元。 
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图 10：合资公司生产现场 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.2 配套沃尔沃 CMA 平台，借助全新车型强劲发力 

厚积薄发，CMA 平台高调亮相。历时 3 年,斥资 200 多亿，由沃尔沃汽车主导、吉利联

合开发的 CMA 整车平台架构于 2016 年 5 月 18 日揭开面纱。CMA（Compact Moduar 

Architecture)，即紧凑型汽车模块化平台，具备很强的灵活性、兼容性与前瞻性，与传统逆

向开发、正向开发相比，CMA 平台最大的优势在于可简化新车研发程序，提高生产效率，

形成规模效应的同时有效控制成本。 

图 11：CMA 平台图示 

 

数据来源：西南证券整理 
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表 3：CMA 平台性能简析 

性能特点 具体表现 产品覆盖 

灵活性 可实现产品长、宽、高及轴距多个维度尺寸的灵活变换 A0/A/B 级车型 

兼容性 可兼容三缸、四缸发动机以及混合动力和纯电动驱动系统 轿车、跨界车、掀背车、SUV、SUV Coupe 等 

前瞻性 集成全球领先的主动安全、车联网、新能源和自动驾驶等创新科技 自动驾驶汽车等 

数据来源：西南证券整理 

配套 CMA 平台，业绩再添增长点。CMA 平台是是沃尔沃实现全线产品独立研发的最后

一环，沃尔沃将利用 CMA 平台为全新 40 系车型（XC40、V40、S40 等）开发与配置全球

领先的智能化、电气化与自动驾驶等技术，设计生产紧凑型豪华汽车以迎合年轻化的消费群

体，满足巨大的市场需求。沃尔沃目前在中国有三大生产制造基地，分别是负责生产全新一

代 SPA90 系的大庆工厂、负责生产 SPA60 系的成都工厂与负责生产 40 系产品路桥工厂。

路桥工厂作为国内首个 CMA 工厂，未来不仅生产 40 系产品，还将生产吉利控股集团于 2016

年 10 月刚发布的全新品牌 LYNK & CO 车型，该厂计划于 2017 年 6 月正式投产，初期规划

产能 15 万辆每年，预计配套 CMA 平台将增厚公司业绩。 

图 12：沃尔沃国内三大生产基地  图 13：沃尔沃路桥工厂及其生产车型 

 

 

 

数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 
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4 军工资产证券化升温，集团资产注入值得期待 

4.1 兵器集团实力雄厚，位居十大军工集团前列 

我国十大军工集团由国务院出资并直接管理，主要从事为国家武装力量提供各种武器装

备研制和生产经营活动。除了中国核工业集团公司、中国核工业建设集团公司未参评，其余

八大军工集团均在世界五百强之列。 

图 14：中国十大军工集团标识 

 

数据来源：西南证券整理 

兵器集团实力雄厚，在十大军工集团中位居前列。公司所属的中国兵器工业集团公司是

陆军武器装备研制发展主体和三军毁伤与信息化装备研制发展的骨干力量，面向海、陆、天、

空以及各军兵种生产装甲突击、防空反导、远程压制、精确打击、高效毁伤、信息夜视等高

新技术装备武器，积极探索军转民培育开发了重型车辆与工程机械、特种化工与精细化工、

光电信息等民品产业，大力发展国际工程承包和石油矿产战略资源开发两大海外事业。现有

子集团和直管单位 51 家，主要分布全国多个省市，并在全球建立了数十家海外分支机构。 

图 15：兵器集团 2011-2015 年主要财务指标  图 16：兵器集团产品组成 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：集团官网，西南证券整理 
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截至 2015 年底，兵器集团人员总量 27.66 万人，资产总额 3368.2 亿元，实现利润总额

119.5 亿元，列 2015 年世界 500 强企业第 134 位，比 2014 年排名提升了 10 位，在参评世

界 500 强的八大集团中仅次于兵装集团。 

表 4：十大军工集团概况 

集团名称 归属体系 
2015 年世界 

五百强排名 

A 股上市公司

（家） 
上市公司简称 

中国航空工业集团公司 航空工业系统 143 19 

中航地产、中航飞机、中航机电、中航三鑫、中航光电、成飞

集成、天虹商场、中航电测、中直股份、洪都航空、中航电子、

贵航股份、中航资本、中航重机、中航高科、宝胜股份、飞亚

达 A、深天马 A、*ST 黑豹、 

中国兵器工业集团公司 兵器工业系统 134 11 
凌云股份、华锦股份、长春一东、北方导航、北方创业、北方

国际、北化股份、北方股份、晋西车轴、光电股份、江南红箭 

中国兵器装备集团公司 兵器工业系统 102 9 
长安汽车、保变电气、江铃汽车、中国嘉陵、湖南天雁、东安

动力、利达光电、西仪股份、中原特钢、 

中国航天科技集团公司 航天工业系统 344 9 
中国卫星、航天机电、航天动力、航天电子、四维图新、乐凯

胶片、航天工程、乐凯新材、康拓红外 

中国电子科技集团公司 军工电子系统 408 8 
国睿科技、杰赛科技、四创电子、海康威视、太极股份、华东

电脑、凤凰光学、卫士通 

中国航天科工集团公司 航天工业系统 381 7 
航天长峰、航天信息、航天科技、航天晨光、航天电器、航天

通信、航天发展 

中国船舶工业集团公司 船舶工业系统 349 3 中国船舶、广船国际、钢构工程 

中国船舶重工集团公司 船舶工业系统 281 2 中国重工、中国动力 

中国核工业集团公司 核工业系统 未参评 1 中核科技 

中国核工业建设集团公司 核工业系统 未参评 0 n.a. 

数据来源：wind，西南证券整理 

4.2 军工资产证券化持续升温，兵器集团稍显落后 

军工资产证券化持续升温。我国正处在新一轮深化改革开放的重要历史关口。2016 年

以来，随着《军工科研院所分类方案》、《军工科研院所分类改革实施工作方案》等方向性文

件的出台，涉及科研院所改制中的人员分流、社会保障、财政税收、安全保密等复杂问题的

具体配套方案有望浮出水面，未来军工科研院所通过改制注入上市将有助各大军工集团的资

产证券化取得突破性进展。2016 年 12 月举行的中央经济工作会议也指出，混合所有制改革

是国企改革的重要突破口，按照完善治理、强化激励、突出主业、提高效率的要求，在电力、

石油、天然气、铁路、民航、电信、军工等领域迈出实质性步伐。在大力推进科研院所改制、

军工国企混改、军民融合的背景下，作为整合平台的上市公司也必将迎来资产注入的契机，

目前军工集团旗下已有多家 A 股公司正在停牌筹备重大资产重组事项，如航天科工集团旗下

航天长峰、航天电器，航天科技集团旗下航天机电等。 

在八大军工集团中，兵器集团资产证券化进程稍显落后。截止 2015 年底，我国八大军

工集团按净资产口径来计平均资产证券化率约为 30%，相较于国外平均 70%-80%的水平还

有较大差距。其中，兵器集团资产证券化率不足 30%，处于明显落后地位，资产证券化潜在

http://money.163.com/keywords/4/2/4e2d592e7ecf6d4e5de54f5c4f1a8bae/1.html
http://money.163.com/keywords/6/f/6df7540862406709523665399769/1.html
http://money.163.com/keywords/6/f/6df7540862406709523665399769/1.html
http://money.163.com/keywords/5/f/56fd4f0165399769/1.html
http://finance.qq.com/l/stock/shsgs/index.htm
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空间巨大。按照党中央国务院全面深化改革的要求，兵器集团提出在“十三五”末资产证券

化率达到 50%，将大力通过资产重组等方式，着力提高上市公司质量，支持下属上市公司加

快转型升级和结构调整力度，积极落实全面深化改革和转型升级的战略要求，进一步明确集

团资产证券化预期。 

4.3 资产重组落地，集团资产注入逻辑兑现 

兵器集团资产证券化率亟待提高，集团资产注入逻辑初步兑现。公司拟向交易对方凌云

集团非公开发行股份购买其所持的太行机械 100%股权；拟向交易对方电子院、兵科院、信

息集团、中兵投资、兵器三院、张峻林、王瀚晟、张祖新、赵志勤、陈亮、潘荣、秦晓懿及

刘宇飞非公开发行股份购买其合计持有的东方联星 100%股权，交易价格初步确定为 12.89

亿元，本次交易不会导致上市公司控制权的变更。 

表 5：资产重组交易标的概况（单位：亿元） 

公司名称 公司性质 资产总额 资产净额 第一大股东 实际控制人 分子公司 主营业务 

东方联星 
军品企业，北斗导

航领域的主力军 
2.4 1.2 

北方电子 

研究院 
兵器集团 北方联星、泰豪联星等 

从事北斗卫星导航芯片及

其军民应用产品的研发、

生产及销售 

太行机械 
军民结合型机械

制造企业 
7.2 2.1 凌云集团 兵器集团 

拥有军品、纺机、机械、热

表、置业五家分公司及泰明

顿摩擦材料公司等合资公司 

从事轻型火箭发射装置等

军品和高铁零部件等民品

的研发、生产及销售 

数据来源：wind，西南证券整理 

本次交易的目的和意义主要体现以下几个方面： 

1）拓宽公司业务范围，提升可持续发展能力。本次交易完成后，上市公司的新增业务

将涵盖轻型火箭（导弹）发射装置和轨道交通车辆零部件、北斗卫星导航芯片及其军民应用

产品等，有助公司形成军品、民品布局合理、协同发展的产业结构，推动公司扩大资产规模

与增强盈利能力，并借助兵器集团下属企业的技术资源、市场资源及人力资源形成协同效应，

进一步提升可持续发展能力和综合竞争力。  

2）利用资本平台促进公司军民业务的协同发展。通过本次重组，太行机械和东方联星

的股权将注入公司，有助于未来公司承接军品任务，打造公司在相关军工领域的领先地位。

此外，通过公司的资本运作平台，进一步提升民品产业的技术研发实力，促进资源合理利用，

推动公司民品业务的协同发展。  

3）配套融资为标的公司发展提供资金支持。通过本次重组及募集配套资金，从事军品

生产的标的公司将借助上市平台打开资本市场融资渠道，投资建设市场前景看好的军品、民

品项目，以保障更好地完成军品国防任务。  
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图 17：东方联星导航定位产品  图 18：太行机械制动片产品 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

4.4 上市平台优势凸显，后续资产注入有望提速 

公司作为集团优势上市平台，集团汽车零部件业务整合值得期待。兵器集团主营汽车零

部件的子集团共有 10 家，分别是凌云集团、重庆铁马集团、晋西工业集团、淮海工业集团、

西北工业集团、江南工业集团、东北工业集团、北方智能微机电集团、湖北江山重工、山东

特种工业集团。10 家集团在业务上经营分散，汽车零部件业务整合将有助兵器集团最大限度

地发挥协同效用，避免同业恶性竞争。 

表 6：兵器集团旗下涉及汽车零部件经营业务的子集团 

序号 子集团 汽车零部件产品 上市平台 

1 北方凌云工业集团 
汽车防撞系统、车身结构件，门锁系统，等速万向节前驱动轴，尼龙管路系统、橡胶管

路系统，装饰密封件、摩擦材料等七大系列 
凌云股份 

2 东北工业集团 
车桥、车架、全制动系统、离合器、飞轮齿圈、车灯、车镜、传动轴、液压件、发动机

连杆、转向节等。 
长春一东 

3 晋西工业集团 车轴、转向架等 晋西车轴 

4 豫西工业集团 汽车半轴套管、汽车车轴、汽车车轴轴头等 n.a. 

5 北方智能微机电集团 汽车门锁及零部件、汽车电子产品、零压续跑安全轮胎等 n.a. 

6 重庆铁马工业集团 离合器盖、打捞锚、钻杆工具、减震器零件、自卸车液压举升油缸汽车零部件等 n.a. 

7 湖北江山重工 汽车变速箱等 n.a. 

8 淮海工业集团 汽车发动机、精密汽车零部件等 n.a. 

9 西北工业集团 重车零部件、车用油管、锂电池等 n.a. 

10 江南工业集团 车用压缩天然气钢质内胆环向缠绕气瓶、车用 CNG 全钢瓶等 n.a. 

数据来源：集团官网，西南证券整理 

兵器集团旗下共有 11 家 A 股上市公司，其中从事汽车零部件业务的有 2 家，分别是凌

云股份、长春一东。其中，凌云股份估值较低，产品多样，客户趋于高端，资本运作经验丰

富，属于优质汽车零部件业务上市平台，有望整合集团内部汽车零部件业务，推动兵器集团

资产证券化。 
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表 7：兵器集团旗下 11 家 A 股上市公司概况（截止至 2017 年 1 月 4 日，单位：亿元） 

公司简称 主营业务 2015 年净资产 2015 年营业收入 2015 年净利润 市值 

凌云股份 汽车零部件、塑料管道系统 33.1 72.45 1.37 68.14 

长春一东 汽车零部件 3.63 5.1 0.01 42.26 

晋西车轴 铁路车辆、车轴、轮对、转向架 31.08 20.1 1.01 89.53 

北方导航 导弹控制盒弹药信息化技术 20.59 18.49 0.39 198 

华锦股份 石油化工、精细化工 88.47 309.09 3.29 189 

江南红箭 超硬材料、发动机配件 41.85 15.48 2.49 164 

北方国际 房地产开发、国际工程总包 19.44 42.86 2.19 136 

北方创业 铁路货车 22.61 20.02 -0.57 114 

光电股份 光伏太阳能、光电材料与器械、光电仪器 22.44 27.47 0.47 110 

北化股份 硝化棉 11.51 15.05 0.55 51.63 

北方股份 攻城器械和矿山机械 9.95 9.9 -1.62 52.39 

数据来源：wind，西南证券整理 

5 外延收购开疆拓土，未来有望持续扩张 

5.1 外延扩张持续加码，紧跟前沿布局轻量化 

自 1987 年与外资合资成立凌云亚大公司起，20 年来公司的外延扩张动作频频。公司先

后联手美国德尔福、丹麦阔丹橡胶公司、韩国东园金属株式会、永塑株式会社与韩国 GNS

公司等优质外资企业设立合资公司，借助外资的产品与技术优势推动产品结构多元化、产品

质量优化，依托外资公司的国际品牌影响力逐步打入高端市场。 

表 8：公司外延扩张历程 

时间 关系方 具体事项 外延产品 分子公司（家） 

1987 年 澳大利亚 IPS 公司 合资成立凌云亚大公司 
低渗透、低排放汽车尼龙管路系

统、市政工程塑料管道系统 
近 20 

1995 年 美国德尔福公司 
合资成立德尔福沙基诺凌云驱动轴公司           

（2010 年更名为耐世特凌云驱动系统公司） 
等速万向节前驱动轴 2 

1995 年 
丹麦阔丹橡胶公司      

丹麦发展中国家基金会 

合资成立阔丹—凌云汽车胶管有限公司        

（2010 年成功收购外方股权，转为全资子公司） 
汽车胶管 n.a. 

2002 年 韩国东园金属株式会社 合资成立北京凌云东园科技有限公司 车门窗框 2 

2003 年 
韩国世东株式会社      

永塑株式会社 
合资成立北京世东凌云科技有限公司 汽车装饰密封产品 2 

2013 年 韩国 GNS 公司 
先后合资成立沈阳、烟台、长春、柳州凌云吉恩

斯科有限公司（2016 年增设柳州、广州两家） 
汽车热成型产品 5 

2015 年 
德国瓦达沙夫（WAG）

公司 
收购德国瓦达沙夫（WAG）公司 高强度、轻量化汽车零部件产品 1 

2016 年 太行机械、东方联星 拟收购太行机械、东方联星 100%股权 无石棉摩擦制动片、车载定位产品 n.a. 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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收购德国瓦达沙夫（WAG）公司，加码轻量化业务。近年来，随着各国汽车油耗、尾

气排放标准日益趋严以及新能源汽车续航里程尚待突破，轻量化逐步成为汽车行业发展的一

大趋势。据 2016 年 10 月发布的《节能与新能源汽车技术路线图》显示，汽车轻量化已成为

七大技术路线图之一。 

图 19：《节能与新能源汽车技术路线图》之汽车轻量化技术简析 

 

数据来源：西南证券整理 

为紧跟行业前沿、布局轻量化业务，公司于 2015 年 9 月成功收购德国瓦达沙夫（WAG）

公司 100%股权。WAG 拥有尖端轻量化技术和铝、钢集成制造工艺，在碰撞管理系统、侧

门防撞梁以及车身腰部增强技术等领域居于行业领先地位，主要生产后挡板、车门、引擎盖

组件和结构件等产品。WAG 还具有强大的国际品牌影响力，为德国大众汽车集团、福特、

通用、宝马等高端品牌供货，其中主要服务于斯堪尼亚、保时捷、奥迪的德国大众汽车集团

是 WAG 最大的客户。 

图 20：WAG 公司及生产车间 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

收购 WAG 使公司“走出去、引进来”战略得到进一步提升。通过并购，公司可利用

WAG 所拥有的尖端轻量化技术弥补在高强度、轻量化汽车零部件产品研发与生产方面的不

足，在丰富产品的同时也使公司抢占国内铝制品轻量化市场先机；借助 WAG 所具有的强大
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品牌影响力拓展国际销售渠道，争取高端客户资源，将金属零部件核心产品打入欧洲和北美

市场。目前，公司已成功进入奔驰、奥迪、宝马、大众的铝合金产品供应体系。 

收购 WAG 短期业绩承压，长期来看战略意义重大。自 2015 年 9 月收购德国 WAG 公

司后，由于尚未形成规模效益，德国 WAG 公司的营业收入约为 1.1 亿元，营业成本约为 1.3

亿元，毛利为-0.2 亿元，预计 2016 年亏损仍将持续，但稍有收窄。长期来看，公司已与 WAG

开启全球化战略布局，未来规模效应将逐步显现。目前，公司与德国 WAG 公司已成立沈阳

合资公司，正在推进北美墨西哥投资建厂项目，未来将在德国、中国、墨西哥三地进行生产，

为2015年取得的宝马全球项目供货。德国WAG公司正在开发BMWG2X、Audi VST、Scania、

C8 等项目，将于 2016-2018 年陆续量产，预计会为公司可观的新增销售收入。  

5.2 凌云凯毅德注入可期，资源共享增强国际竞争力 

公司是凌云集团唯一的 A 股上市平台。凌云集团是中国兵器工业集团公司所属军民结合

子集团，现有凌云股份、燕兴机械、长城光电、凌云凯毅德以及太行机械（本次资产重组标

的）5 家子公司，其中凌云股份是集团唯一的 A 股上市平台。凌云集团主营汽车零部件、市

政工程塑料管道系统及相关军品等业务，具有强大的核心业务群和市场网络，集团旗下分子

公司总计 71 家，分布在中国 29 个省市和地区、全球 9 个国家。 

图 21：凌云集团国内业务布局 

 

数据来源：集团官网，西南证券整理 

凯毅德在汽车闭锁系统领域深耕细作，在全球化市场中谋篇布局。凌云集团于 2012 年

9 月收购了全球最大车锁企业——德国凯毅德公司 100%股权。德国凯毅德股份公司成立于

1857 年，凭借着全球领先的汽车闭锁系统的技术成为国际知名汽车门锁企业。凯毅德主张

全球化布局，在全球 8 个国家设立了分子公司，几乎均设有研发中心、生产基地与销售驻点，

公司技术实力雄厚，拥有超过 260 名工程师的设计团队和 900 多项专利，主营产品包括边门
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锁、锁模块、发动机罩锁、行李厢锁等闭锁系统以及多种执行器，为福特、大众、标致、宝

马、戴姆勒、等国际主流汽车厂商供应汽车门锁产品，全球市场占有率约为 20%，龙头地位

稳固。 

集团与凯毅德共享资源，做大市场。完成股权收购后，凌云集团积极推行“充分放权，

完全掌控”的管理理念，逐步拓展国内外市场。一方面，利用凯毅德公司国际领先的科技研

发实力，重点拓展国际高端品牌车型和高端市场，使其国际占有率提升到 20%以上。另一方

面，通过合资合作等方式将车锁产品打入国内市场。稳中求胜的经营策略使凌云凯毅德公司

经营质量、盈利能力持续攀升，年均利润增长率保持 31%左右，2016 年前三季度实现主营

业务收入 46.4 亿元，同比增长超过 13%，实现利润超过 3.8 亿元，同比增长近 40%。 

表 9：2013-2015 年凌云凯毅德业绩表现（单位：亿元） 

 2013 2014 2015 2016Q3 

销售收入 48 55 55 46.4 

实现利润 2 2.5 2.6 3.8 

数据来源：集团官网，西南证券整理 

图 22：凌云凯毅德公司生产车间与车锁产品 

 

数据来源：集团官网，西南证券整理 

凌云凯毅德资产优质，注入上市公司值得期待。随着兵器集团资产证券化的推进，预计

凌云集团内尚未上市的凌云燕兴公司、凌云长城光电公司、凌云凯毅德公司均有可能注入上

市。其中，凌云燕兴公司、凌云长城光电公司业绩不佳，目前仍在减亏，注入预期很弱，凌

云凯毅德资产优质，经营态势向好，注入上市是大概率事件。凯毅德作为汽车边门锁领域的

全球市场领军者，在业务方面与公司具有很强的协同作用，作为全球领先整车厂的首选合作

伙伴，能进一步推动公司进军高端市场。凯毅德的注入有助于拓展公司的汽车零部件业务，

增强自主创新能力，完善全球市场布局，实现资源信息共享，进一步提升公司的国际竞争力。 
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6 主营业务盈利预测 

关键假设： 

1）预计未来 2017 年、2018 年乘用车销量平均增速为 8%。 

2）假设 2017 年吉恩斯沈阳、长春工厂产能爬坡，推广顺利；2018 年吉恩斯柳州、广

州工厂产能爬坡，推广顺利。 

3）假设公司逐渐实现规模效应，三费率仍有下调空间。 

表 10：主营业务收入与增速预测 

 万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

汽车金属及塑料零部件 

收入 547,494.72 700,793.24 868,983.62 1,060,160.02  

yoy 15.42% 28.00% 24.00% 22.00% 

毛利率 20.03% 19.50% 19.50% 19.50% 

塑料管道系统 

收入 146,070.22 148,991.62 151,971.46 155,010.89 

yoy -2.05% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 22.78% 22.00% 22.00% 22.00% 

其他 

收入 11,617.18 12,546.55 13,550.28 14,634.30 

yoy 8.34% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 19.22% 19.00% 19.00% 19.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

7 风险提示 

汽车市场或持续低迷；热成型产品推广或不及预期；资产注入或不及预期。 
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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 7244.79  8623.31  10345.05  12298.05  净利润 303.03  447.76  539.20  642.43  

营业成本 5768.02  6905.15  8290.45  9861.91  折旧与摊销 357.89  393.22  412.19  423.87  

营业税金及附加 42.77  48.00  58.75  69.38  财务费用 175.65  16.83  24.77  29.72  

销售费用 343.94  431.17  491.39  576.78  资产减值损失 27.76  30.00  30.00  30.00  

管理费用 552.60  689.87  822.43  970.32  经营营运资本变动 -696.16  -6.60  -278.98  -354.40  

财务费用 175.65  16.83  24.77  29.72  其他 387.80  -110.55  -76.54  -77.47  

资产减值损失 27.76  30.00  30.00  30.00  经营活动现金流净额 555.97  770.66  650.63  694.16  

投资收益 40.98  50.50  50.50  50.50  资本支出 -415.64  -182.53  -112.43  -84.52  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -105.97  255.09  40.50  40.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -521.61  72.56  -71.93  -44.02  

营业利润 375.03  552.81  677.77  810.45  短期借款 -150.52  -940.47  0.00  0.00  

其他非经营损益 13.25  15.29  14.61  14.84  长期借款 24.83  0.00  0.00  0.00  

利润总额 388.28  568.10  692.38  825.28  股权融资 1185.48  0.00  0.00  0.00  

所得税 85.25  120.34  153.17  182.85  支付股利 -43.41  -43.61  -71.58  -85.03  

净利润 303.03  447.76  539.20  642.43  其他 -748.86  -80.88  -24.77  -29.72  

少数股东损益 165.55  222.59  271.32  327.63  筹资活动现金流净额 267.53  -1064.95  -96.34  -114.76  

归属母公司股东净利润 137.48  225.16  267.89  314.81  现金流量净额 303.43  -221.73  482.36  535.39  

          

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 1550.72  1328.99  1811.35  2346.74  成长能力     

应收和预付款项 2257.87  2744.18  3232.56  3865.44  销售收入增长率 10.55% 19.03% 19.97% 18.88% 

存货 1306.98  1542.37  1881.31  2232.15  营业利润增长率 10.59% 47.40% 22.60% 19.58% 

其他流动资产 95.23  110.47  133.68  158.45  净利润增长率 9.83% 47.76% 20.42% 19.15% 

长期股权投资 346.83  346.83  346.83  346.83  EBITDA 增长率 17.71% 5.97% 15.77% 13.40% 

投资性房地产 214.59  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2221.00  2088.19  1866.32  1604.86  毛利率 20.38% 19.92% 19.86% 19.81% 

无形资产和开发支出 324.30  285.56  246.81  208.07  三费率 14.80% 13.20% 12.94% 12.82% 

其他非流动资产 567.65  538.50  509.35  480.20  净利率 4.18% 5.19% 5.21% 5.22% 

资产总计 8885.17  8985.08  10028.22  11242.74  ROE 6.95% 9.43% 10.33% 11.12% 

短期借款 940.47  0.00  0.00  0.00  ROA 3.41% 4.98% 5.38% 5.71% 

应付和预收款项 2186.55  2543.32  3081.04  3667.32  ROIC 10.06% 9.33% 11.15% 12.77% 

长期借款 24.83  24.83  24.83  24.83  EBITDA/销售收入 12.54% 11.17% 10.78% 10.28% 

其他负债 1373.80  1667.17  1704.96  1775.81  营运能力         

负债合计 4525.65  4235.33  4810.84  5467.96  总资产周转率 0.88  0.97  1.09  1.16  

股本 450.93  450.93  450.93  450.93  固定资产周转率 3.97  4.25  5.43  7.29  

资本公积 1739.39  1739.39  1739.39  1739.39  应收账款周转率 6.13  6.04  6.07  6.09  

留存收益 1105.95  1287.51  1483.82  1713.59  存货周转率 4.66  4.68  4.74  4.70  

归属母公司股东权益 3310.20  3477.84  3674.15  3903.92  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  91.88% — — — 

少数股东权益 1049.33  1271.92  1543.23  1870.86  资本结构         

股东权益合计 4359.52  4749.76  5217.38  5774.78  资产负债率 50.93% 47.14% 47.97% 48.64% 

负债和股东权益合计 8885.17  8985.08  10028.22  11242.74  带息债务/总负债 43.38% 24.15% 21.26% 18.71% 

     流动比率 1.56  1.87  1.94  2.00  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.17  1.37  1.42  1.48  

EBITDA 908.57  962.86  1114.72  1264.04  股利支付率 31.57% 19.37% 26.72% 27.01% 

PE 49.23  30.06  25.27  21.50  每股指标         

PB 1.55  1.43  1.30  1.17  每股收益 0.30  0.50  0.59  0.70  

PS 0.93  0.78  0.65  0.55  每股净资产 9.67  10.53  11.57  12.81  

EV/EBITDA 7.06  6.52  5.19  4.14  每股经营现金 1.23  1.71  1.44  1.54  

股息率 0.64% 0.64% 1.06% 1.26% 每股股利 0.10  0.10  0.16  0.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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