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1. 聚焦橡胶部件，深耕四大业务板块

◆ 起于航运，兴于轨交、汽车，多领域齐发展

◆ 股权结构清晰稳定，分子公司优势互补

◆ 四大领域全面发展，天窗密封已然称王

◆ 轨交、汽车逐步放量，助力业绩大幅增长

◆ 财务状况稳健，盈利能力好于行业
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图表：海达股份发展历史

资料来源：公司公告，公司官网，太平洋证券研究院整理

精耕橡塑密封领域，起于航运、兴于轨交+汽车
◼ 公司始于1970年在江阴县周庄公社纺织厂筹建的橡胶车间；1985年，船舶货舱盖橡胶密封带成为公司核心产品，
并以此起家；后逐步进入轨道交流密封领域。2005年，公司进入汽车密封行业，天窗密封作为切入点，并逐步渗透
到整车密封领域；2017年公司新开发的动车组外风档橡胶已成功应用于复兴号标准动车组车辆；

◼ 2017年非公开募资收购科诺铝业,进军汽车轻量化领域；立足汽车天窗密封件龙头地位，切入整车密封，并拓展减
震件；公司目前以汽车、轨交两大领域为核心，建筑、航运等为支撑实现均衡布局。

1970年 1985年 2003年 2005年 2006年 2012年

江阴县周庄公社纺织厂

筹建橡胶车间

“轨道交通用减振微

孔橡胶垫板”列入国

家863计划

“盾构管片橡胶弹性密封

垫”评为国家重点新产品

“远洋船舶货舱盖橡胶

密封带”开发成功
公司进入汽车密封行业，以天

窗密封条作为切入点不断突破
公司在深圳证券交易所

创业板上市

2018年2017年

公司年产7000吨工程橡胶

制品、10000吨车辆及建

筑密封件项目建成投产

2014年

公司新开发的动车组外风档橡胶组件已成

功应用于复兴号标准动车组车辆；

收购汽车轻量化材料标的公司宁波科诺铝

业95.32%股权；

产业基金收购晋飞碳纤 370 万
股股份,占晋飞碳纤总股本的

5%,并享有优先收购权
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图表：海达股份股权结构

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

股权结构清晰稳定，分子公司协同发展

◼ 海达股份的创始人钱胡寿与其子钱振宇是目前公司的实际控制人，其持股比例分别为17.27%、7.37%。海达公司旗
下目前存续的有4家全资子公司、1家间接全资子公司、1家子公司、3家控股子公司和2家联营企业。

◼ 海达的公司结构和管理都清晰明了，旗下子公司业务基本都是对母公司现有业务的延伸，公司的采购和销售渠道基
本实现共用，可以在更大程度上实现协同。

江阴海达橡塑股份有限公司

钱胡寿 钱振宇 钱燕韵 孙民华 王君恺
江阴毅达高新股权投资
合伙企业（有限合伙）

江阴毅达高新创业投资
合伙企业（有限合伙） 虞文彪 邱建平

九泰锐益定
增基金

17.27% 7.37
%

5.28% 4.48% 4.39% 3.21% 1.61% 1.43% 1.36% 1.32%

其他

52.28%

江阴海达麦基
嘉密封件有限
责任公司

江阴海达集
装箱部件有
限公司

江阴兴海
工程橡胶
有限公司

宁波科诺
精工科技
有限公司

广州海达汽
车密封件有
限公司

上海时玺海
投资管理有
限公司

嘉兴时玺海一
期股权投资基
金合伙企业

宁波科耐
汽车部件
有限公司

江阴清华
泡塑机械
有限公司

江阴海达新
能源材料有
限公司

75.00% 80.00% 100.00% 100.00% 100.00% 49.00% 27.27% 100.00% 100.00% 55.00%

实际控制人
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图表：海达股份主要产品及客户分布

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

四大领域全面发展，天窗密封已然称王
◼ 公司以密封和减震橡胶部件为核心，深耕四大业务板块。在轨道交通领域是密封、减振部件的最主要供应商；在航运
领域是国内率先研发生产远洋船舶舱盖橡胶密封部件和集装箱用橡胶密封部件的企业，并成功替代进口。

◼ 在汽车领域，天窗密封条在国内市场占有率接近50%，龙头地位显著，主要为伟巴斯特等全球天窗巨头供货，整车密
封主要为一汽大众、吉利汽车、广汽三菱、上汽、一汽等整车厂供货。在建筑领域研发高效节能的密封、隔震部件。

轨道减震橡胶部件 盾构隧道止水橡胶密封件

轨道车辆橡胶密封条

全车密封系统 天窗密封系统 汽车减震橡胶部件

节能密封件 隔震部件

船舶舱盖密封件 集装箱用橡胶密封部件

轨交用产品

汽车用产品

建筑用产品

航运用产品
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汽车跃居最大权重，轨交领域潜力仍存
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◼ 2018年轨交、航运、建筑、汽车板块收入占比分别是37%、6%、7%、44%，公司轨交和汽车领域业务发展较好，
汽车业务收入保持较大幅度增长。

◼ 轨交业务维持高增长，产品保持高市占率，受益近年城市轨道交通的通车高峰；汽车密封产品保持优势，减振产品
取得订单：天窗密封保持优势，整车密封产品放量，新增科诺精工汽车天窗导轨型材业务。

图表：海达股份各个板块收入占比情况及变化趋势

资料来源：Choice，太平洋证券研究院整理
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图表：2013-2018公司营收及增速（亿元）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

轨交、汽车逐步放量，助力业绩稳步增长

◼ 2015年以后公司营收持续稳步增长，得益于轨交领域、汽车天窗密封条快速渗透以及宁波科诺铝业并表增厚，2017及
2018年营收实现高增长，比上年增加4.36亿元。

◼ 2015年以后利润同样实现稳步增长，2017年其归母净利润为1.40亿元，比上年增加0.57亿元，增幅70%左右。由于原材
料涨价与产品模具开发带来的费用上升，2018年业绩增速放缓。2019年前三季度得益于原材料价格恢复毛利率逐步回升，
以及整车密封客户放量，在汽车行业整体低迷及收入微增的背景下，利润依然实现20%以上增长，实现高质量发展。

图表：2013-2018公司归母净利润及增速（亿元）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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毛利率及盈利能力高于行业整体

◼ 公司经营高效，严控成本及费用情况，与汽车行业整体相比有较高的毛利率和净利率。

◼ 销售毛利率从 2013 年的 27.15%提升至2017 年的 28.90%，提升了 1.75 个百分点，近5年高于行业平均水平8个
pct。销售净利率从 2013 年的 10.63%提升至 2017 年的 11.01%，整体提升了 0.38%个百分点，近5年高于行业
平均水平4个pct。

图表：2013-2017公司净利率及零部件整体净利率

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：2013-2017公司毛利率及零部件整体毛利率

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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费用控制稳中提升，资产收益率逐渐回升

◼ 公司的三项费用支出占比保持稳定.从 2013 年到 2017 年仅销售费用呈现小幅增长，管理费用率和财务费用维持比
例稳定。三费合计比率总体维持在14%左右。

◼ 在15年后汽车业务收入保持较大幅度增长，资产收益率逐渐回升。

图表：2013-2017 ROE及ROA变化情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：2013-2017公司三费费用率变化情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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收购带来现金短期压力，负债率低行业水平

◼ 公司拥有较好的现金储备，资产负债率低于行业平均水平，收购宁波科诺铝业、进一步拓展汽车轻量化业务。

◼ 公司天窗密封条在行业享有较高知名度，市占率可达到50%左右，优质的产品有助于公司立于不败之地，而持续的
研发投入将不断维持领先优势，稳定的现金流和较低的负债率将使得企业能够抵御行业下行及各类风险。

图表：2013-2017 公司资产负债率与汽车零部件行业变化

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：2013-2017公司现金流及增速（亿元）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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2.汽车板块：夯实密封条，再增轻量化

◆ 主攻汽车天窗密封件，内联外引带动整车密封

◆ 市场格局分散，密封条行业机遇犹存

◆ 天窗密封进军海外，整车密封步入高增长

◆ 收购科诺精工, 进军汽车轻量化板块

◆ 内生增长+外延并购，逐步推动业务发展
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图表：汽车密封条主要产品

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

主攻汽车天窗密封件，内联外引带动整车密封

◼ 公司汽车产品由点带面，为天窗密封件龙头，细分市场优势明显，客户认可度高。通过天窗密封条积累的客户经验

与技术优势，逐步开始拓展整车密封件和汽车减震业务。

◼ 海达汽车密封件有限公司主要从事汽车密封条产品的生产与销售业务。按使用密封条的车身部位，可以分为门框密
封条、窗框密封条、屏蔽门密封条、车门内外水切、前后挡风玻璃密封条、发动机舱密封条、车顶饰条等几大类。

天窗密封条

车窗密封条 车门密封条 发动机盖密封条

后备箱密封条
门下密封条
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图表：汽车密封领域主要客户

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理

以点带面不断拓展，二级供应升为一级供应

◼ 公司由天窗密封作为切入点，逐步进入整车密封；以汽车密封带动汽车减振，由二级供应商逐步升级为一级供应商。

◼ 公司抓住机遇跟随天窗巨头伟巴斯特等逐步成长，通过二级供应商进入汽车行业，成为伟巴斯特、英纳法、恩坦华等天窗
供应商的首选合作伙伴；随着研发技术的积累，逐步开始直接与主机厂进行整车配套， 与吉利领克、广汽三菱、一汽大众
捷达、一汽红旗、上汽等整车厂的合作更加紧密，参与车型的部件同步开发。

图表：汽车密封产品线发展历程

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理

 

http://www.hibor.com.cn


图表：密封条市场产业链及市场格局

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理

市场格局分散，密封条行业机遇犹存

◼ 我国汽车密封条行业市场规模在150-200亿元左右，主要的33家企业占据了95%左右的市场份额，其中外资与合资企业市
场份额约为63%，本土密封条生产企业的市场份额约为32%，市场较为分散，内资、外资、合资企业占领国内密封条市场，
海达股份在汽车天窗橡胶密封条市场份额在50%左右，但整车密封条目前不足1%，潜力与成长性较好。

◼ 公司是国内汽车密封条本土企业中的佼佼者。汽车密封条行业进口替代催生百亿市场，公司挤入自主企业销售额前十，市
场地位与规模效应双双领先。海达股份目前国内主要竞争对手为浙江仙通、浙江兴宇、贵航股份、库博、瀚德等，未来随
着整车密封和汽车减振产品的拓展，有望进一步扩大市场份额。

5%

32%

63%

其他

内资

外资与合资企业

浙江仙通 4%左右

浙江兴宇 4%左右

贵航股份 5%左右

河北新欧 2 %左右
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图表：汽车板块（不含科诺精工）在公司总营收的占比

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

天窗密封进军海外，整车密封步入高增长

◼ 伴随天窗的逐步渗透以及从小天窗到全景天窗的升级，公司汽车板块营收增长较快，占比逐步提升。公司在汽车全
车密封件和减振件研发和生产方面已达到了中高端水平，已成为多家知名汽车主机厂的合格供应商。随着汽车全景
天窗成为主流趋势，整车密封不断取得突破，预计公司汽车板块业务也将全面推进。

◼ 天窗密封条领域国内市场占有率近50%份额稳定，并已开启进军海外之路。整车密封随着下游客户的放量，同时不
断拓展新的客户，整车密封已步入高增长期。

图表：汽车板块（不含科诺精工）历史营收（亿元）及增速

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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图表：科诺铝业主要产品

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

收购科诺精工, 进军汽车轻量化板块

◼ 公司以3.29亿收购宁波科诺精工，进一步推动汽车领域业务发展。科诺精工主营天窗导轨型材等铝制汽车零部件,产
品广泛用于宝马、奔驰、奥迪、大众、通用、福特等多种车型。同时公司将进一步拓展汽车轻量化业务,拟投入 2.3
亿元用于“年产3万吨汽车轻量化铝合金新材料项目”，进军汽车轻量化市场。汽车轻量化能够兼顾提高燃油经济性
和环保性的双重目标,作为节能汽车和新能源汽车的共性核心技术，轻量化存在巨大的市场空间。预计到2020年汽车
轻量化材料和工艺的应用将在 2020年带来250亿以上的市场机会,此次收购将为公司打开新的增长空间。

◼ 科诺主营汽车天窗铝挤压型材，与海达在下游客户类似，以此形成汽车密封与轻量化的双重布局。

科
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铝
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汽车用铝挤压材

非汽车用铝挤压材

感光鼓
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图表：科诺铝业未来三年业绩承诺（万元）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：科诺铝业利润和归母净利润（万元）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

科诺精工业绩稳步增长，助力海达增厚业绩

◼ 科诺精工是汽车天窗导轨龙头，利润承诺进一步确保公司业绩。科诺精工是汽车天窗导轨龙头，2015 年~2017 年
年上半年分别实现营收 2.07 亿元、2.82 亿元和 1.82亿元，归母净利润 1157.03 万元、2161.63 万元和 1641.11
万元，公司经营情况良好，营收和利润实现稳步增长。同时公司承诺2017~2019 年净利润3000万元、3600万元和
4300万元，利润承诺将进一步确保公司业绩。

◼ 此次收购预计将产生良好的协同作用,共同助推公司汽车板块更上一层楼。
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内生增长+外延并购，逐步推动业务发展

◼ 2015 年之前公司以内生发展为主，围绕橡胶密封和减振，在产品和下游领域深耕细作。汽车行业由点带面，从天窗密封件
拓展到整车密封和汽车减振产品。从以天窗密封件为二级供应商身份转变成以整车密封件为一级供应商身份进入的主机厂，
实现产品品类与价值量的较大飞跃。

◼ 2015 年起公司辅以外延发展，通过设立并购基金进行产业投资，出资2500万参股晋飞碳纤5%股权，2017年公司完成收
购科诺精工，进军汽车轻量化业务，作为上市公司现有汽车产品业务的延伸，将进一步推动上市公司的业务发展。

图表：汽车板块发展路径

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

2015 年之前公司以内生发展为主，

汽车行业由点带面，从天窗密封件
拓展到整车密封和汽车减振产品。

天窗密封保持高市占率，整车密

封产品进入高速成长，整车项目订
单数量达到 22个；汽车减振崭露

头角：车辆减震产品已经获得广汽、
比亚迪、奇瑞等整车厂减震产品订
单，并有十多个车型减震产品在研。

2015 年起公司辅以外延发展，通过
设立并购基金进行产业投资，出资
2500 万参股晋飞碳纤 5%股权，涉
足轻量化产业。

2017 年公司完成收购科诺精工，外

延发展走出实质一步，收购公司是
汽车天窗导轨龙头，利润承诺进一
步确保公司业绩。与海达在下游客
户协同，以此形成汽车密封与轻量
化的双重布局。

内生增长 外延并购 放眼未来

公司产品客户不断展，发展动力充
足。公司收购科诺精工及晋飞碳纤，
公司得以实现轨交+汽车领域轻量化
的双重布局,未来公司铝制、碳纤维

制产品有望在轨交、汽车领域均得
到应用。

汽车行业由点带面，从天窗密封件
拓展到整车密封和汽车减振产品。

轻量化存在巨大的市场空间，此次
收购将为公司打开新的增长空间。
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3.轨交及其他：稳基底，有望再造辉煌

◆ 轨交在手订单充裕，未来潜力有待释放

◆ 竣工产业链回暖，建筑领域支撑性强

◆ 航运业务国内称雄、大周期底部风险较小
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◼ 公司目前轨道交通业务的产品是密封件和减震件，分为隧道盾构止水，车辆密封、轨道减震等三大类。产品品类较多，主
要订单获取为招投标形式，主要客户为中车集团、中国铁建、中铁隧道、中国建筑等公司；

◼ 虽然目前公司的轨道交通业务体量已被汽车板块超越，但毛利率依旧相对较高。随着近两年高铁及城市轨道交通项目逐步
获批，2020年为十三五收官之年，基建投资有望托底经济，未来依然具有较大潜力。

图表：轨道交通业务主要产品

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

轨交在手订单充裕，未来潜力有待释放

图表：主要客户与业务状况简介

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

盾构隧道止水橡胶密封件 轨道工程用减振部件

轨道车辆密封和减振部件 轨道车辆密封和减振部件
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◼ 公司建筑领域以绿色建筑、节能环保为研发方向，研发高效节能的建筑领域用密封、隔震部件，为中国建筑金属结构协会
常务理事单位，并被协会认定为中国建筑门窗配套件科技产业化基地和中国建筑幕墙50强企业核心合作伙伴。获得“推拉
门或推拉窗新型动态密封条”等多项发明和实用新型专利

◼ 海达品牌在建筑行业密封件领域享有盛誉，同时从幕墙为主拓展至家装领域，与多家地产公司具有合作关系，目前竣工面
积逐步回暖，未来地产韧性较强，建筑领域未来仍有较强支撑。

图表：公司建筑领域主要产品

资料来源：公司官网及公告，太平洋证券研究院整理

竣工产业链回暖，建筑领域支撑性强

图表：建筑领域主要客户

资料来源：公司官网及公告，太平洋证券研究院整理

建筑密封件建筑密封件 建筑隔震支座
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◼ 公司的船舶航运业务主要涉及产品为船用舱盖橡胶部件、集装箱橡胶部件。由于海上环境高盐、高湿，橡胶产品质量要求
特殊，市场门槛高，目前公司船用舱盖橡胶部件全球市场占有率已经超过60%，处于龙头地位；

◼ 考虑到目前影响国际贸易不稳定的因素增加，当前处于航运大周期的底部阶段，风险较小。同时航运领域为公司最早进行
的业务，目前在公司总收入规模占比较小，航运行业低景气度对整体影响较小。同时在未来几年，公司航运业务产品市占
率预计仍有望小幅提升。

图表：公司航运业务主要产品及客户

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

航运业务国内称雄、大周期底部风险较小

图表：航运业状况简介

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理

主要产品

主要客户

水密门密封件集装箱密封件 弹性支撑 舱盖密封件
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4.均衡发展，汽车、轨交双向上

◆ 汽车行业底部向上复苏，整车密封有望全面突破

◆ 轨交基建热情不减、轨交密封有望再创佳绩

◆ 均衡发展稳中向好、面向未来大有可为
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图表：公司密封条业务结构及规划

资料来源：太平洋证券研究院整理

◼ 汽车行业在经历2018、2019年两年的负增长筑底之后，有望在2020年开启底部复苏之路，行业层面风险较小，再加之公
司下游客户新品逐步步入放量期，整车密封有望取得全面突破。

◼ 目前公司的天窗密封件国内已有较高市占率、已开启进军海外市场之路。整车密封条业务公司目前仅有1个亿左右规模，国
内市场占有率不足1%，未来具有较大潜力与空间，当前新客户逐步放量，已步入高成长期，未来三到五年整车密封业务预
计有望与天窗密封保持同等规模。

图表：公司整车密封条主要竞争对手

资料来源：太平洋证券研究院整理

汽车行业底部向上复苏，整车密封有望全面突破

贵航股份

天窗密封

整车密封

当前规模：4-5亿左右
市场占有率预计：50%左右

当前规模：1亿左右
市场占有率预计：不足1%
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◼ 2019年1月，发改委通过了江苏省关于建设沿江城际铁路的建设规划，预计会对江浙沪经济一体化起到良好的促进作用，
并且对加速安徽加入该地区也有积极意义；

◼ 在2018年批准高铁建设规划大部分是到2022年，而在今年年初，批准建设规划已至2025年。包括上海、重庆、杭州、济
南、长春等多省市均有铁路或城市轨道建设计划，预计建设需求增长将是长期稳定的。

图表：中国高速铁路规划（至2020年）及部分投资项目

资料来源：中国指数研究院、发改委； 太平洋证券研究院整理

轨交基建热情不减、轨交密封有望再创佳绩

开工项目 计划总投资（亿元） 预计开工时间

重庆-昆明 1170 2018

广州-湛江 840 2019

鲁南高铁 750 2017

襄阳-常德 662 2019

深圳-江门 652 2019

沈阳-白河 621 2018

长沙·赣州 595 2019

西安-十堰 582 2018

郑州-济南 547 2018
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图表：公司未来3年愿景

资料来源：太平洋证券研究院整理

◼ 随着天窗逐步成为标配且全景天窗越来越多，天窗密封条仍有潜力，此外公司已逐步开拓整车厂客户逐步开始供应全车密
封条，考虑到公司在天窗密封条领域的口碑、技术工艺积累，产品业务拓展至全车密封条具备顺延性。此外随着收购科诺
铝业后逐步消化，未来汽车板块也会逐渐扩展到更多的领域；

◼ 公司的轨交业务，与城际轨道建设及中车海外发展关联较大，目前该部分需求客观存在，预计前景较好；而公司的航运业
受国际航运市场影响，营收状况预期不会有太大改变。

均衡发展稳中向好、面向未来大有可为
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PPT背景图片：www.1ppt.com/beijing/      PPT图表下载：www.1ppt.com/tubiao/      

优秀PPT下载：www.1ppt.com/xiazai/        PPT教程： www.1ppt.com/powerpoint/      
Word教程： www.1ppt.com/word/              Excel教程：www.1ppt.com/excel/  

资料下载：www.1ppt.com/ziliao/                PPT课件下载：www.1ppt.com/kejian/ 

范文下载：www.1ppt.com/fanwen/             试卷下载：www.1ppt.com/shiti/  
教案下载：www.1ppt.com/jiaoan/        PPT论坛：www.1ppt.cn

5. 盈利预测与风险提示

◆ 投资建议及盈利预测

◆ 风险提示
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图表：公司盈利预测

资料来源：wind，太平洋证券研究院预测整理

投资建议与盈利预测

◼ 公司是天窗密封条领域龙头企业，整车密封业务开启快速增长模式。同时在轨道交通密封领域具备较强实力，航运与建筑
领域基础扎实，各个板块呈现犄角互补之势，支撑公司整体业绩稳定增长。

◼ 我们看好公司的未来发展前景，考虑到公司整车密封条客户逐步放量打开新的成长空间，同时未来两到三年内高铁与城市
轨道交通项目投资批复较多，有望带动轨交领域密封再上新台阶。我们预计公司2019年、2020年营收分别为22.16亿元、
24.78亿元，归母净利润分别为2.02亿元、2.48亿元，EPS分别为0.34元，0.41元，当前股价对应2019/2020年估值分别
为14倍/11倍，维持“买入” 评级。

2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 1,292             2,130             2,216             2,478             2,754             

同比 50.94             64.91             4.05               11.82             11.13             

归母净利润（百万元） 140                167                202                248                288                

同比 69.05             19.04             21.09             22.61             16.21             

EPS（元） 0.27               0.28               0.34               0.41               0.48               

PE 18                  17                  14                  11                  10                  
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风险提示

◼ 宏观经济或汽车行业整体销量不达预期；

◼ 整车密封条客户拓展进度不达预期；

◼ 下游轨道交通基建投资增速不达预期。
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1

中性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上看好

看淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间增持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间持有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间减持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%买出
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