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[Table_Summary] 

 投资要点 

公司简介 

公司为汽车铝合金精密压铸件专业生产商，产品应用于中高档汽

车的发动机系统、变速箱系统、底盘系统、制动系统、车身结构件等，

主要客户包括采埃孚天合、威伯科、法雷奥、瀚德、格特拉克、博世、

马勒、加特可等汽车零部件供应商以及通用汽车、奔驰、长城汽车、

大众、特斯拉、吉利、上海蔚来等整车厂商。 

受到环境保护和能源依赖等因素影响，全球范围内汽车燃油消耗

指标趋严，汽车轻量化显著的节油效果使汽车厂商走轻量化路线成为

必然趋势。铝合金材料具备易成型、轻质及高回收率等优点，是最主

要的汽车轻量化材料之一，未来单车用铝量将不断提高，引擎盖、挡

泥板、车门、后车箱、车顶、全车身等部件用铝渗透率都将显著提高。 

 

盈利预测 

预计公司2018年至2020年营业收入为17.72亿元、19.79亿元、21.75

亿元，同比增长13.82%、11.64%、9.95%；归属于母公司股东的净利

润1.88亿元、2.24亿元、2.53亿元，同比增长21.02%、19.36%、12.65%；

对应稀释后EPS为0.85元、1.02元、1.15元。 

 

合理估值 

公司计划发行股份 5500 万股，发行价 15.26 元，发行市盈率为

22.99 倍。预计募集资金净额 78892.87 万元，发行费用 5037.13 万元。

参考可比公司的估值水平，给予公司 2018年每股收益 20-25倍市盈率，

对应估值 17.00-21.25 元。 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日 

（￥.百万元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1557.10  1772.34  1978.58  2175.49  

年增长率 27.98% 13.82% 11.64% 9.95% 

归母净利润 155.30  187.94  224.33  252.70  

年增长率 0.39% 21.02% 19.36% 12.65% 

每股收益（元） 0.71 0.85 1.02 1.15 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司为汽车铝合金精密压铸件专业生产商，产品应用于中高档

汽车的发动机系统、变速箱系统、底盘系统、制动系统、车身结构

件等，主要客户包括采埃孚天合、威伯科、法雷奥、瀚德、格特拉

克、博世、马勒、加特可等汽车零部件供应商以及通用汽车、奔驰、

长城汽车、大众、特斯拉、吉利、上海蔚来等整车厂商。 

 

表 1 公司主要产品类型 

应用领域 产品类别 

汽车压铸件 

（1）汽车发动机系统零件：真空泵/油泵壳体、水泵壳体、汽车发

动机缸体、汽车空调压缩机、汽车滤清器壳体、汽车节气门壳体 

（2）汽车变速箱系统零件：汽车变速箱壳体、汽车变速箱零件 

（3）汽车底盘系统零件：汽车转向器壳体 

（4）汽车制动系统零件：制动零件 

（5）车身结构件：车门框架、纵横樑、减震塔及其他汽车件 

非汽车压铸件 游艇发动机、太阳能产品、通信器材 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

压铸是一种精密铸造方法，利用高压将金属溶液压入压铸模具

内，并在压力下冷却成型，产品具有精密、质轻、美观等优点，广

泛应用于汽车、家电、航空、机械等行业。我国已成为世界压铸大

国，并持续进行结构升级，精密压铸件占比逐渐提升。根据中国铸

造协会压铸分会估计，2016 年我国压铸件产量将突破 300 万吨，并

将在 2018 年达到 395 万吨。 

我国汽车压铸件产量占我国所有压铸件产量的比例超过 70%，

其中铝合金压铸件在我国汽车压铸件用量中的占比约为 80%。精密

压铸件大量应用在汽车发动机、变速箱、传动系统、电子控制系统

中，车身框架等大型构件也开始采用铝合金压铸件，在汽车轻量化

趋势下铝合金铸件得到了快速的发展。 
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图 1 全球汽车用铝合金压铸件产量（万吨） 图 2 2010-2018 年中国压铸件产量趋势（万吨） 
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数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.2 行业增长前景 

（1）全球燃油耗值标准趋严，汽车轻量化成为必然趋势 

受到环境保护和能源依赖等因素影响，全球范围内汽车燃油消

耗指标趋严，我国《节能与新能源汽车产业发展规划（2012-2020

年）》提出，2015 年生产的乘用车平均燃料消耗量降至 6.9L/100km，

节能型乘用车燃料消耗量降至 5.9L/km 以下；2020 年生产的乘用车

平均燃料消耗量降至 5.0L/100km，节能型乘用车燃料消耗量降至

4.5L/100km 以下，商用车新车燃料消耗量接近国际先进水平。。 

汽车轻量化显著的节油效果使汽车厂商走轻量化路线成为必

然趋势。汽油乘用车减重 10%和 15%可以分别使油耗降低 3.3%和

5%，柴油车减重 10%和 15%可以使油耗分别降低 3.9%和 5.9%，电

动车减重 10%和 15%则可以使电能消耗减少 6.3%和 9.5%。 

 

图 3 全球燃油耗值标准趋严 图 4 乘用车减重的能效提升效果（对标动力系统） 
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数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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（2）铝合金是主要汽车轻量化材料，单车用铝量不断提高 

汽车轻量化材料包括高强度钢、铝合金、镁合金、碳纤维复合

材料、塑料等，铝合金材料具备易成型、轻质及高回收率等优点，

是最主要的汽车轻量化材料之一。理论上铝制汽车可以比钢制汽车

减轻重量达 30%-40%，其中铝制发动机可减重 30%，全铝车身减重

40%以上，汽车铝轮毂减重 30%。 

据 Ducker Worldwide 预测，未来单车用铝量将不断提高，以北

美为例，1980 年和 2010 年北美单车用铝量分别为 54kg 和 154kg，

2025 年将增长至 325kg。引擎盖、挡泥板、车门、后车箱、车顶、

全车身等部件用铝渗透率都将显著提高，预计 2015 年至 2025 年铝

制引擎盖渗透率将从 48%上升到 85%，铝制车门渗透率将从 6%上

升到 46%。 

 

图 5 北美单车用铝量（Kg/辆） 图 6 未来铝合金在车身和覆盖件上的渗透率 
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数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

（3）新能源汽车快速发展，铝铸件应用向车身结构件拓展 

新能源汽车的发展为铝铸件企业带来机遇。与传统燃油汽车相

比，电动汽车的电机壳、电池盒、减速器壳体等零部件也需要使用

铝压铸件，同时由于动力电池重量导致车重上升，影响续驶里程的

提升，电动汽车在一般零部件的轻量化基础上还需要在面积或重量

较大的车门框、纵樑、横樑及其他车身结构件方面进一步采用铝合

金压铸件，对铝合金压铸件的需求超过了传统燃油汽车。 

我国新能源汽车补贴政策不断向高续驶里程车型倾斜，将强化

新能源汽车轻量化趋势。以纯电动乘用车为例，续驶里程门槛由去

年的 100km 提高至 150km，续驶里程在 400 公里以上的车型补贴由

4.4 万上升到 5 万元/辆，300 公里以下车型补贴金额不同程度退坡。 
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图 7 新能源汽车产量（万辆） 图 8 新能源汽车车重对比 
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数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：《节能与新能源汽车技术路线图》 上海证券

研究所 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

发达国家的压铸企业数量较少，但是单个企业的规模较大、专

业化程度较高，一般以生产汽车、航空等高质量和高附加值的压铸

件为主，如日本 RYOBI 株式会社、瑞士 DGS 公司等。 

国内压铸企业有 3000 多家，但仅有几十家年产量在一万吨以

上，行业较为分散。大部分中小压铸厂主要生产五金、灯具、玩具

等普通压铸产品，只有少数规模较大的企业能够生产符合汽车零部

件，主要包括汽车领域企业的配套企业和独立的汽车精密压铸件生

产企业两种类型。公司作为全国主要的汽车铝合金压铸件生产企

业，为国内外众多大型整车厂商、零部件厂商提供配套，2017 年公

司被评为“中国压铸件生产企业综合实力 50 强”和“中国压铸件

模具生产企业综合实力 20 强”。 

 

表 2 中国压铸件生产企业综合实力 50 强排名 

同行业（拟） 

上市公司名称 

中国压铸件生产企业

综合实力 50 强排名 

中国压铸件模具生产企业

综合实力 20 强排名 

广东鸿图 2 - 

文灿股份 4 18 

春兴精工 6 - 

鸿特精密 9 - 

爱柯迪 10 11 

旭升股份 19  

宜安科技 25 - 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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公司主要竞争对手为独立的汽车铝合金压铸件生产企业，如国

内的广东鸿图、鸿特精密、鸿图制造厂、重庆渝江、爱柯迪、旭升

股份，以及国外的 RYOBI、阿雷斯提、皮尔博格、乔治费歇尔、

DGS、汉特曼等。 

 

表 3 公司主要竞争对手 

企业名称 成立时间 总部地点 客户群体 

广东鸿图 2000 中国 国内：东本发动机、东风本田、东风日产、海南马自达、奇瑞、

广汽长风、上海通用等；国外：通用、克莱斯勒、康明斯等 

鸿特精密 2003 中国 国内：东风本田、东本发动机、长安福特、马自达等；国外：福

特、康明斯等 

鸿图制造厂 1969 中国香港 福特、通用等 

重庆渝江 1992 中国 国内：长城汽车、北汽福田、吉利、青年汽车、博格华纳、常州

麦格纳等；国外：本田、宝马、兰博基尼 

爱柯迪 2003 中国 法雷奥、博世、格特拉克等 

旭升股份 2003 中国 特斯拉等 

RYOBI 1943 日本 福特、尼桑、大众、丰田等 

阿雷斯提 1943 日本 日产、本田、富士重工、铃木、丰田等 

皮尔博格 1909 德国 大众、通用等 

乔治费歇尔 1802 瑞士 大众等 

DGS 1925 瑞士 奔驰、宝马、福特等 

汉特曼 1873 德国 大众、福特等 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.4 公司的竞争优势 

（1）获国内外知名整车厂商和一级零部件供应商认可 

公司客户覆盖采埃孚天合、威伯科、法雷奥、格特拉克、瀚德、

博世、马勒、加特可等一级零部件供应商和通用、奔驰、长城汽车、

大众、特斯拉、上海蔚来、吉利等整车厂商。 

2017 年，公司主要客户包括威伯科、大众、采埃孚天合、格特

拉克、特斯拉等。新客户吉利汽车、上海蔚来等也分别于 2017 年

11 月和 2018 年上半年开始批量供货。 
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图 9 2016 年公司主要客户销售收入占比（%） 图 10 2017 年公司主要客户销售收入占比（%） 
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数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

表 4 公司新拓展客户项目进展阶段 

集团客户名称 正式合作时间 批量供货时间 项目进展阶段 产品名称 

上海蔚来 2016 年 9 月 2018 年上半年（预计） 产品试样阶段 车身结构件 

吉利 2016 年 3 月 2017 年 11 月 小批量生产阶段 变速箱壳体、发动机缸体 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

（2）技术积累深厚，广泛参与高端客户产品前期设计 

公司深耕汽车铝压铸件领域多年，技术积累深厚。在产品方案

设计方面，公司广泛参与到高端客户奔驰、大众、特斯拉、上海蔚

来的产品前期设计；模具设计与制造方面，公司是国内少数拥有大

型和复杂模具自制能力的汽车铝合金压铸企业，并成立独立的模具

子公司；材料开发与制备方面，公司开发除了可以替代铸钢的铝合

金材料及配套压铸技术，掌握车身结构件铝合金材料的制备技术，

相关产品已实现批量生产；压铸技术方面，公司已掌握高真空压铸

技术、层流铸造技术等先进压铸技术。 

 

表 5 公司主要技术 

主要技术 先进性 所处阶段 

高延伸率合金应用技术 国际先进 批量生产 

高真空压铸技术 国际先进 批量生产 

局部挤压技术 国际先进 批量生产 

层流压射技术 国际先进 批量生产 

可控高压点冷技术 国际先进 批量生产 

仿真数字化模拟分析技术 国际先进 批量生产 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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（3）具备新能源汽车、车身结构件先发优势 

公司多年来持续研发并提升高真空压铸技术、应用于高真空压

铸的模具技术、特殊材料开发或制备技术及相关生产工艺技术，为

新能源汽车、车身结构件轻量化积累了丰富的技术和经验。公司已

批量为特斯拉、奔驰供应铝合金车身结构件，在新能源汽车、车身

结构件轻量化方面具有先发优势。近年来公司车身结构件收入和整

车厂商客户（销售产品多为车身结构件）销售收入均有大幅度增长。 

 

图 11 公司车身结构件压铸件销售收入占比（%） 图 12 公司整车厂商客户销售收入占比（%） 
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数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司前身南海市文灿压铸有限公司成立与 1998 年 9 月，后更

名为广东文灿压铸有限公司。2014 年 10 月公司整体变更为股份公

司，2015 年 3 月在新三板挂牌。公司实际控制人为唐杰雄、唐杰邦，

二人为堂兄弟关系，分别直接持有公司 18.18%的股份，并通过盛德

智投资间接控制公司 18.18%的股份，唐杰雄、唐杰邦合计直接和间

接控制公司 54.55%的股份，为公司实际控制人。 
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图 13 公司股权结构（IPO 前） 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

公司业绩保持增长。2015 年至 2017 年公司分别实现营业收入

11.67 亿元、12.17 亿元、15.57 亿元，同比增速为 19.59%、4.26%、

27.98%；实现归属母公司股东的净利润 1.51 亿元、1.55 亿元、1.55

亿元，同比增速为 90.94%、2.76%、0.39%。 

公司主业突出，汽车压铸件占营业收入的 90%左右。2017 年汽

车变速箱系统压铸件、汽车发动机系统压铸件、汽车底盘系统压铸

件、车身结构件、汽车制动系统压铸件分别实现销售收入 5.05 亿元、

3.49 亿元、2.23 亿元、1.45 亿元、1.41 亿元，占营业收入的 32.43%、

22.42%、14.32%、9.29%、9.05%。 

 

图 14 2012 年~2017 年营收、归母净利润（百万元） 图 15 2014 年~2017 年主营构成（百万元） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

 公司整体毛利率、净利率水平稳中有升。2015 年至 2017 年，
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公司销售毛利率分别为 31.91%、29.78%、26.63%，销售净利率为

12.90%、12.72%、9.97%。各类产品中毛利率水平基本稳定。 

 

图 16 2012 年~2017 年销售毛利率、销售净利率（%） 图 17 2012 年~2016 年分业务毛利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2.4 募集资金投向 

公司本次拟募集资金总额为 7.89 亿元，拟投入雄邦自动变速器

关键零件项目、汽车轻量化车身结构件及高真空铝合金压铸件技改

项目。项目建成后将新增汽车变速箱压铸件产能 120 万套/年、汽车

车身结构件及其他压铸件产能 150 万套/年。 

 

表 6 募集资金运用计划（万元） 

 项目名称 投资总额（万元） 拟用募集资金投资总额（万元） 

1 雄邦自动变速器关键零件项目 73630.55 58892.86 

2 汽车轻量化车身结构件及高真空铝合金压铸件技改项目 50832.33 20000.00 

3 补充流动资金 25000.00 - 

 合计 149462.88 78892.87 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

公司期间费用率不断改善。2015 年至 2017 年公司期间费用率

分别为 15.13%、14.66%、13.51%。其中销售费用率为 4.59%、4.61%、

4.44%，管理费用率为 8.37%、8.48%、7.76%，财务费用率为 2.17%、

1.56%、1.32%。 
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图 18 2012 年~2017 年期间费用率（%） 图 19 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

公司应收账款周转、存货周转率保持稳定。2015 年至 2017 年

公司应收账款周转率分别为 4.01、4.03、4.64，存货周转率分别为

8.93、7.20、7.39。 

 

图 20 2012 年~2017 年应收账款周转率 图 21 2012 年~2017 年存货周转率 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

3.2 盈利预测及主要假设 

假设公司各类产品销售收入稳步增长，其中变速箱系统、车身

结构件等类型压铸件增长较快，毛利率水平保持平稳，预计公司

2018 年至 2020 年营业收入为 17.72 亿元、19.79 亿元、21.75 亿元，

同比增长 13.82%、11.64%、9.95%；归属于母公司股东的净利润 1.88

亿元、2.24 亿元、2.53 亿元，同比增长 21.02%、19.36%、12.65%；

对应稀释后 EPS 为 0.85 元、1.02 元、1.15 元。 
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表 7 盈利预测结果 

指标名称 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1557.10  1772.34  1978.58  2175.49  

年增长率（%） 27.98% 13.82% 11.64% 9.95% 

归属母公司股东净利润（百万元） 155.30  187.94  224.33  252.70  

年增长率（%） 0.39% 21.02% 19.36% 12.65% 

每股收益（元） 0.71  0.85  1.02  1.15  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄 

 

四、风险因素 

公司面临的风险因素主要包括政策风险、汽车行业周期性波动

的风险、原材料价格波动风险、出口业务风险等。 

 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

选取同行业上市公司广东鸿图、旭升股份、爱柯迪等作为参考，

2018 年、2019 年可比公司平均 PE 分别为 22.10 倍、17.49 倍。 

 

表 8 同业上市公司比较 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

广东鸿图 002101.SZ 16.28 16.28 0.84 1.23 1.49 19.50 13.27 

旭升股份 603305.SH 32.88 32.88 0.55 1.01 1.37 59.30 32.54 

爱柯迪 600933.SH 13.59 13.59 0.55 0.66 0.77 24.68 20.50 

可比公司平均 - - - - 34.49 22.10 17.49 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

注：EPS 数据为万得一致预期，股价截止 2018 年 4 月 17 日 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司计划发行股份 5500 万股，发行价 15.26 元，发行市盈率为

22.99 倍。预计募集资金净额 78892.87 万元，发行费用 5037.13 万

元。参考可比公司的估值水平，给予公司 2018 年每股收益 20-25 倍

市盈率，对应估值 17.00-21.25 元。 
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六、附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 163  649  593  992  

 
营业收入 1557  1772  1979  2175  

应收和预付款项 390  420  484  510  

 
营业成本 1142  1293  1441  1582  

存货 162  187  203  226  

 
营业税金及附加 16  18  20  23  

其他流动资产 90  90  90  90  

 
营业费用 69  79  88  97  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 121  138  154  169  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 20  15  3  -1  

固定资产和在建工程 1350  1588  1777  1645  

 
资产减值损失 23  15  15  15  

无形资产和开发支出 71  90  105  108  

 
投资收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 111  52  18  18  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 2337  3077  3270  3590  

 
营业利润 180  215  258  291  

短期借款 272  0  0  0  

 
营业外收支净额 -3  6  6  6  

应付和预收款项 442  553  555  660  

 
利润总额 177  221  264  297  

长期借款 419  419  419  419  

 
所得税 22  33  40  45  

其他负债 79  31  31  31  

 
净利润 155  188  224  253  

负债合计 1212  1003  1005  1110  

 
少数股东损益 0  0  0  0  

股本 165  220  220  220  

 
归属母公司股东净利润 155  188  224  253  

资本公积 476  1210  1210  1210  

 
财务比率分析 

    

留存收益 485  645  835  1050  

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1126  2075  2265  2480  

 
毛利率 26.63% 27.07% 27.17% 27.26% 

少数股东权益 0  0  0  0  

 
EBIT/销售收入 13.17% 13.74% 13.85% 13.96% 

股东权益合计 1126  2075  2265  2480  

 
销售净利率 9.97% 10.60% 11.34% 11.62% 

负债和股东权益合计 2337  3077  3270  3590  

 
ROE 13.79% 9.06% 9.90% 10.19% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.02  2.31  2.34  2.63  

经营活动产生现金流量 228  567  513  657  

 
速动比率 0.82  1.83  1.84  2.17  

投资活动产生现金流量 -367  -525  -525  -215  

 
总资产周转率 0.73  0.58  0.61  0.61  

融资活动产生现金流量 251  467  -44  -44  

 
应收账款周转率 2.83  4.38  4.34  4.44  

现金流量净额 112  509  -56  398  

 
存货周转率 7.39  6.89  7.11  7.01  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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