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[Table_Summary] 投资要点： 

1、耐磨球段业务持续下滑，2016 年四季度有所企稳 

公司是国内耐磨球段龙头企业，拥有年产约 8.5 万吨耐磨材料产能。

主要产品为高低铬合金铸球段、多元合金铸球段及衬板等，其中高铬球段

和特高铬球段销售收入占总收入 90%以上。下游应用领域广泛，其中矿

山和水泥行业占比大约为 75%-80%。 

由于下游水泥、矿山行业去产能影响，近几年收入和利润持续下滑，

2016 年公司实现营收 3.07 亿元，同比下降 26.42%，归母净利润 1023

万元，同比下降 64.61%。但可以发现，2016 年四季度收入 1.07 亿，同

比 2015 年四季度增长 5.41%，已呈现企稳趋势。 

 

2、并购雄伟精工，切入汽车零部件行业 

公司拟定增募资 11 亿用于雄伟精工股权收购项目。雄伟精工主要产

品是汽车冲压件和自动化冲压模具，其中冲压模具产品主要为配套冲压件

生产。汽车冲压件专注于汽车车身系统的座椅零部件和车身附件，具体产

品包括座椅骨架及调节结构、安全带扣、安全气囊、门铰链等。 

2016 年雄伟精工汽车冲压件和模具收入分别为 77,905.47 万元和

4,691.01 万元，分别占总收入的 94.32%和 5.68%。 

 

3、客户资源稳定，承诺业绩实现概率大 

雄伟精工的主要客户覆盖延锋江森、佛吉亚、博泽、高田、麦格纳、

奥托立夫等全球知名汽车零部件一级供应商，客户资源稳定。 

雄伟精工交易方承诺 2016年、2017年实现净利润分别不低于 11,500

万元，12,500 万元，且利润承诺期（2016 年-2018 年）累计承诺净利润

不低于 37500 万元。雄伟精工 2016 年实现净利润 15,384 万元，超出承

诺净利润 33.77%，主要原因是 2016 年汽车行业整体增速较快，且上半

年原材料价格较低。我们认为，雄伟精工业绩承诺比较保守，业绩承诺实

现概率大。 

 

4、盈利预测与投资建议 

若不考虑雄伟精工，我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 3.07 亿、

3.22 亿和 3.55 亿，净利润为 0.14 亿元、0.23 亿元和 0.27 亿元。若收购

顺利，考虑到股本摊薄，参考雄伟精工承诺业绩，预计净利润为 1.39 亿、

1.58 亿和 1.72 亿元，EPS 为 1.16 元、1.32 元和 1.43 元，对应 PE 为 32

倍、28 倍和 26 倍。 

公司目前市值较小，业绩具有上调潜力，并且未来进一步加快外延并

购可能性大，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2017 年 3 月 28 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 55.65/35.40 

上证指数/深圳成指 3269.45/10646.72 

50 日均成交额(百万元) 46.55 

市净率(倍) 5.78 

股息率 0.11% 

 基础数据 

流通股(百万股) 45.43 

总股本(百万股) 88.00 

流通市值(百万元) 1704.97 

总市值(百万元) 3302.64 

每股净资产(元) 6.49 

净资产负债率 87.35% 

 股东信息 

大股东名称 陈晓 

持股比例 22.06% 

国元持仓情况  

 52 周行情图 

2016/3/28～2017/3/28

0
11
22
33
45
56
67

16/3 16/6 16/9 16/12

凤形股份 沪深300
 

相关研究报告 

 

 

 

联系方式 

研究员： 李茂娟 

执业证书编号： S0020512080004 

电  话： 

 

021-51097188-1883 

电  邮： limaojuan@gyzq.com.cn 

研究助理： 钱建江 

执业证书编号： S0020115080060 

电  话： 

 

021-51097188-1952 

电  邮： qianjianjiang@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市梅山路 18 号安

徽国际金融中心 A 座国元证券

（230000） 
 

证券研究报告—2017 年公司调研报告 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   2 

5、风险提示 

收购雄伟精工进展不及预期，耐磨球段业务继续下滑 
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1 公司是国内耐磨球段龙头企业 

1.1 公司概况 

公司自成立以来专注于从事耐磨材料的研发、生产、销售和技术服务，是目前国内

规模最大的耐磨球段生产企业，拥有年产约 8.5 万吨耐磨材料的生产能力。公司主要产

品包括高低铬合金铸球段、多元合金铸球段及衬板等不同系列产品，其中高铬球段、特

高铬球段的销售收入占公司总收入的 90%以上，产品广泛应用于冶金矿山、建材水泥、

火力发电、磁性材料等行业，是物料研磨生产环节必不可少的消耗品。 

图表 1：公司股权结构（2016 年 12 月 31 日） 

陈晓 陈功林 陈静 陈也寒 其他股东

安徽省凤形耐磨材料股份有限公司

凤形回收 凤形进出口 凤鑫耐磨 国凤投资 通化凤形 唐山凤形金域凤形

22.06% 12.16% 8.56% 3.41% 53.81%

100% 100% 100% 100% 49% 40% 35%

一致行动人

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

1.2 主业持续下滑，2016 年四季度有所企稳 

在国内宏观经济下行的大背景下，公司面临下游水泥、矿山等行业去产能的压力，

近几年收入和利润持续下滑。2016 年公司实现营收 3.07 亿元，同比下降 26.42%，归母

净利润 1023 万元，同比下降 64.61%。但可以发现，2016 年四季度收入 1.07 亿，同比

2015 年四季度增长 5.41%，已呈现企稳趋势。 

图表 2：公司近五年收入和利润持续下滑 

 
资料来源：WIND，国元证券研究中心



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   5 

图表 3：公司近三年分行业收入情况（单位：百万元） 

 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

2 外延并购雄伟精工，双主业发展 

2.1 收购雄伟精工，切入汽车零部件行业 

2016 年 8 月，公司发布非公开发行股票预案，拟以不低于 34.03 元/股发行不超过

32,324,420 股，募集资金总额为不超过 11 亿元，扣除发行费用后全部用于无锡雄伟精

工科技有限公司股权收购项目。雄伟精工最终定价为 128,670 万元，募集资金净额不能

满足项目资金需要部分，公司将利用自筹资金解决。 

图表 4：雄伟精工股权结构图 

项玉峋 马洎泉 严倚东 赵军伟

无锡雄伟精工科技有限公司

无锡杰夫

机械科技有限公司

盐城雄伟

汽车部件有限公司

仪征雄伟

机械科技有限公司

长春雄伟

汽车零部件有限公司

82.60% 11.27% 5.42% 0.71%

100% 100% 100% 100%

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

雄伟精工主要产品是汽车冲压件和自动化冲压模具，汽车冲压件专注于汽车车身系

统的座椅零部件和车身附件，具体产品包括座椅骨架及调节结构、安全带扣、安全气囊、

门铰链等。 
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图表 5：雄伟精工汽车冲压件产品 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

汽车冲压模具的设计和制造能力是衡量汽车冲压零部件供应商的技术水平及核心竞

争力的重要指标，雄伟精工拥有出众的模具研发生产能力，陆续实现了连续模、多工位

机械臂传递模等复杂模具在冲压生产线的应用，并从欧美、日本、韩国等国家引入了先

进生产设备和检测设备，实现了冲压生产线的自动化。 

图表 6：雄伟精工主要的冲压模具产品 

名称 模具图示 模具用途 

座盆多工位机械

臂传递模具 

 

为一汽大众、上海大众国产

化项目，替代进口，配臵于

奥迪、迈腾、帕萨特、高尔

夫等中高端车型。此座盆产

品生产工艺与德国原产地保

持一致。此工艺至今仍保持

国内领先。 

方向盘气囊支架

连续模 

 

用于生产方向盘支架，此碗

型支架中间由客户安装气囊

组件，供货上海大众。此产

品产量较大，客户质量要求

高，此技术方案能同时满足

客户的产能、质量、成本等

多方面的要求，只是模具难

度大大提高。 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

雄伟精工的模具产品主要为配套冲压件生产，不对外供货，有两种销售模式：1）模

具单独确认收入，并用于后续汽车零部件生产；2）模具不单独确认收入，价值在后续销

售的冲压件产品单价中体现。图表 7 中模具收入为单独确认收入部分。 

图表 7：雄伟精工近三年销售收入情况（单位：万元） 

项目 
2016 2015 2014 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 
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汽车零部件 77,905.47 94.32% 65,092.91 97.25% 55,515.58 92.37% 

模具 4,691.01 5.68% 1,843.13 2.75% 4,586.08 7.63% 

合计 82,596.48 100% 66,936.04 100% 60,101.66 100% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

2.2 客户资源稳定，承诺业绩实现概率大 

目前，雄伟精工的主要客户覆盖延锋江森、佛吉亚、博泽、高田、麦格纳、奥托立

夫等全球知名汽车零部件一级供应商。由于雄伟精工的模具和工序设计精细，能满足同

步开发的要求，生产产品的精度高，稳定性好，受到客户广泛认可，多次被延锋江森和

佛吉亚等客户评为最佳供应商和优秀供应商。 

图表 8：雄伟精工与跨国汽车零部件制造商合作情况 

客户名称 整车品牌 供应零部件 

延锋江森 

 

上海通用、上海大众、上汽斯柯达、

沃尔沃、华晨宝马、捷豹路虎、广

州本田、长安福特等 

座椅骨架、座椅滑槽、

靠背调节器、滑槽支脚

冲压件等 

佛吉亚 

 

上海大众、华晨宝马、一汽奥迪、

一汽大众、上海通用、东风日产、

东风标致、长城汽车、长安铃木、

长安福特、长安标致、江铃福特 

座椅骨架、座椅滑槽、

座椅调高模块、靠背调

节器、滑槽支脚冲压件，

滑槽电机支架等 

博泽 

 

华晨宝马、北京奔驰、一汽奥迪、

一汽大众、沃尔沃、上海大众、东

风标致 

座椅骨架、座椅滑槽冲

压件，门玻璃升降导轨

等 

高田 

 

上海大众、一汽大众、一汽奥迪、

一汽丰田、广汽本田、东风本田、

一汽轿车、东风日产、一汽马自达 

驾驶座、副驾驶座、方

向盘安全气囊壳体，安

全气囊支架，安全带冲

压件等 

麦格纳座椅 

 

广汽菲亚特 后排座椅骨架、调角器

冲压件等 

麦格纳门系统 

 

东风日产 门锁冲压件，门玻璃导

轨 

奥托立夫 

 

上海通用、一汽大众、一汽奥迪、

上海大众、东风标致、广汽三菱、

长城汽车、上海汽车、吉利汽车 

安全气囊支架，安全带

冲压件，副驾驶安全气

囊壳体等 

海斯坦普 

 

长安福特 底盘冲压件等 

莫提马蒂 

 

广汽菲亚特、长安福特、上海通用 侧门铰链、开门器冲压

件等 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

通常汽车零部件供应商确定后，在汽车平台生命周期内产品供应比较稳定，此外，
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由于模具成本较高，汽车零部件一级供应商在选取冲压件零部件供应商时，通常只选取

一到两家二级供应商，因此，雄伟精工客户和未来销售相对稳定。从雄伟精工 2014-2016

年下游客户销售情况来看，前五大客户销售收入占比稳定。 

图表 9：雄伟精工近三年前五名客户销售情况 

时间 客户名称 销售金额（万元） 占比 

2016 年 延锋江森及其关联方 27,922.48 33.71% 

佛吉亚及其关联方 20,459.56 24.70% 

博泽及其关联方 14,213.00 17.16% 

高田及其关联方 5,320.13 6.42% 

麦格纳及其关联方 5,272.68 6.37% 

合计 73,187.85 88.36% 

2015 年 延锋江森及其关联方 24,403.06 36.37% 

佛吉亚及其关联方 15,550.92 23.17% 

博泽及其关联方 10,610.71 15.81% 

高田及其关联方 5,916.74 8.82% 

麦格纳及其关联方 3,746.51 5.58% 

合计 60,228.93 89.75% 

2014 年 延锋江森及其关联方 19.264.90 31.96% 

佛吉亚及其关联方 15,969.28 26.49% 

博泽及其关联方 8,923.06 14.80% 

高田及其关联方 5,374.75 8.92% 

麦格纳及其关联方 3,180.57 5.28% 

合计 52,712.57 87.45% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

雄伟精工交易方承诺 2016 年、2017 年实现净利润分别不低于 11,500 万元，12,500

万元，且利润承诺期（2016 年-2018 年）累计承诺净利润不低于 37500 万元，若未达上

述承诺净利润数额，利润承诺方就未达部分承担业绩补偿责任。 

雄伟精工 2016 年实现收入 82,827 万元，净利润 15,384 万元，超出承诺净利润

33.77%，主要原因是 2016 年汽车行业整体增速较快，且上半年原材料价格较低。我们

认为，雄伟精工业绩承诺比较保守，完成业绩承诺概率大。 

3 盈利预测与投资建议 

若不考虑雄伟精工，我们预计公司 2017-2019 年收入分别为 3.07 亿、3.22 亿和 3.55

亿，净利润为 0.14 亿元、0.23 亿元和 0.27 亿元。若收购顺利，考虑到股本摊薄，参考

雄伟精工承诺业绩，预计净利润为 1.39 亿、1.58 亿和 1.72 亿元，EPS 为 1.16 元、1.32

元和 1.43 元，对应 PE 为 32 倍、28 倍和 26 倍。 

公司目前市值较小，业绩具有上调潜力，并且未来进一步加快外延并购可能性大，

首次覆盖，给予“增持”评级。 
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附 1：利润表（百万元） 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入 307  307  322  355  

营业成本 247  239  251  277  

营业税金及附加 5  3  4  4  

营业费用 34  28  29  32  

管理费用 37  34  32  35  

财务费用 5  1  -5  -8  

资产减值损失 8  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  0  0  0  

营业利润 -26  -3  5  10  

营业外收入 38  20  21  22  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 12  17  27  32  

所得税 2  3  4  5  

净利润 10  14  23  27  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 10  14  23  27  

EBITDA 7  18  22  22  

EPS（元） 0.12  0.16  0.26  0.31  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 

附 2：资产负债表（百万元） 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 504  353  437  503  

  现金 94  92  204  273  

  应收账款 123  111  104  100  

  其他应收款 18  8  9  11  

  预付账款 0  0  0  0  

  存货 120  96  88  83  

  其他流动资产 149  46  32  35  

非流动资产 565  535  518  496  

  长期投资 77  77  79  78  

  固定资产 402  382  361  340  

  无形资产 35  35  35  35  

  其他非流动资产 51  41  43  42  

资产总计 1070  888  955  999  

流动负债 239  154  156  164  

  短期借款 85  5  0  0  

  应付账款 73  65  70  77  

  其他流动负债 82  84  86  87  

非流动负债 259  149  191  200  

  长期借款 0  0  0  0  

  其他非流动负债 259  149  191  200  
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负债合计 499  303  347  364  

 少数股东权益 0  0  0  0  

  股本 88  88  88  88  

  资本公积 237  237  237  237  

  留存收益 246  261  284  311  

归属母公司股东权益 571  585  608  636  

负债和股东权益 1070  888  955  999  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 

附 3：现金流量表（百万元） 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -20  76  113  61  

  净利润 10  14  23  27  

  折旧摊销 28  21  21  21  

  财务费用 5  1  -5  -8  

  投资损失 -3  0  0  0  

营运资金变动 -52  152  36  15  

  其他经营现金流 -8  -112  38  7  

投资活动现金流 51  5  -1  0  

  资本支出 40  0  0  0  

  长期投资 -25  -4  1  -0  

  其他投资现金流 66  1  0  0  

筹资活动现金流 -81  -83  0  8  

  短期借款 -61  -80  -5  0  

  长期借款 0  0  0  0  

  普通股增加 0  0  0  0  

  资本公积增加 0  0  0  0  

  其他筹资现金流 -20  -3  5  8  

现金净增加额 -50  -2  112  70  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


