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事项： 

[Table_Summary] 公司为 7 月 27 日首批挂牌精选层企业，入层选择以净利润为核心的标准“市值不低于 2 亿元，最近两年净利润均不低

于 1500 万元且加权平均净资产收益率平均不低于 8%，或者最近一年净利润不低于 2500 万元且加权平均净资产收益率

不低于 8%”，公司当前市值 6.1 亿，2019/2018 年按入层指标计算的净利润分别为 4442/5815 万元，加权平均净资产收

益率 23.37/43.43%。公司本次实际公开发行 1040 万股，认购金额 1.97 亿元，其中 1.48 亿元拟投入“汽车非易损件新

产品开发”和“信息化系统升级建设”两大项目。 

 

国信新三板观点：1）公司致力于汽车售后市场非易损零部件的订制开发，拥有上游制造厂商和下游客户资源优势；2）

2019 实现收入 3.81 亿元，同比-13.31%，归母净利润 4671 万元，同比-19.68%， 2019 年 EPS 为 1.12 元，PE 为 13.02

倍（均以发行后股本计算）；4）风险提示：客户集中度较高；中美贸易摩擦；汇率波动；竞争加剧；新冠疫情短期业绩

影响。5）投资建议：公司多年深耕汽车售后市场，在非易损零部件的设计开发和上游制造厂商资源方面具备一定优势，

主要产品涉及汽车各主要系统种类丰富，凭借较高的产品质量和较强的服务能力与各海外知名客户建立长期稳定合作关

系，国内市场开拓亦推进迅速。目前来看，我国汽车售后零配件市场正随汽车保有量和车龄的提升快速成长，质保期外

消费者维修习惯逐渐改变，前景空间较大，同时汽配供应链尚处于极度分散的状态，公司作为具有较强专业性、市场洞

察能力和上下游资源整合能力的优质售后零部件综合解决方案提供商，具有良好的成长潜力，建议持续关注。 

 

评论： 

 致力于汽车售后市场非易损零部件的订制开发，拥有上游制造厂商和下游客户资源优势 

公司成立于 2004 年，主要从事汽车售后市场非易损零部件的开发、设计与销售业务，面向国内外汽车零部件供应

服务商或连锁企业客户，生产环节委托外部厂商，通过整合上游制造企业可提供整套完善的一体化链管理服务。 

售后市场汽车零部件具有多品种、小批量、多批次等的供货特点，以非标准定制化产品为主，涉及细分种类较多，

产品功能、定位、适用车型等方面存在差异较大。公司凭借多年的市场调查和产品开发经验。以及较强的资源整合

能力等优势，能提供覆盖各类车型、品种丰富且具有较高性价比的产品，涵盖制动系统、传动系统、电子电气系统、

转向系统和发动系统等主要系统。公司当已取得发明专利 2 项，实用新型专利 28 项，外观设计专利 2 项， 2018 

年被中国汽车流通协会评定为“首批汽车售后零部件销售服务贯标达标企业”，2019 年被评定为“2019 年度中国

汽车售后零部件行业服务质量采购方优选 20 强企业”。 

公司销售以海外客户为主，均为知名汽车零部件上市公司或大型企业，对供应商要求较高，公司则凭借较出色的产

品与服务能力与主要客户均建立了长期稳定的合作关系，部分合作超过 10 年。此外，公司近年在国内业务拓展迅速，

目前一盒诸多大型知名汽车零部件连锁企业如三头六臂汽配、康众汽配、途虎养车、开思汽配等开展业务合作。 
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 控股股东为钟永铎，持股比例较高，拥有较丰富销售服务经验 

公司控股股东为钟永铎，实际控制公司 58.14%的股份，其中直接持股 50.95%，通过员工持股平台青岛星盟间接控制 

7.20%（为执行事务合伙人，出资 15.88%），其余 5%以上股东为深圳安鹏股权基金，持股 7.82%。管理层方面，钟永

铎任公司董事长兼总经理，有丰富的机械产品销售经历，其余高管包括董事兼副总经理代晓玲等 3 人，皆通过青岛星盟

间接持有公司股份，合计 1.01%。 

表 1：公司核心管理层情况 

人员 公司职务、身份 个人履历 

钟永铎 
董事长兼总经理、

实际控制人 

1980 年生，专科学历。曾任青岛汉宇机械制造有限公司销售人员，青岛韩陈机械有限公司销售主管。2004 年至 2015 年

任青岛建邦贸易有限公司执行董事、总经理，2015 年 12 月至今任公司董事长、总经理。 

代晓玲 董事兼副总经理 
1987 年生，本科学历。 2010 年至 2014 年任青岛建邦贸易有限公司国际业务部业务组长，2014 年至 2015 年任青岛建

邦贸易有限公司国际业务部经理。2015 年至 2019 年任公司董事、国际业务部经理，2019 年至今任公司董事兼副总经理。 

赵珉 董事兼财务总监 

1984 年生，本科学历。2007 年至 2010 年任青岛建邦贸易有限公司出纳，2010 年至 2014 年 1 月任青岛建邦贸易有限公

司物流部经理，2014 年至 2015 年任青岛建邦贸易有限公司会计。2016 年至 2018 年任公司会计，2018 年至 2018 年 8

月任公司财务主管(主管国际业务部)，2018 年至 2019 年任公司财务总监，2019 年至今任公司董事兼财务总监。 

王云凯 董事会秘书 
1988 年生，本科学历。曾就职于中信证券(山东)有限责任公司胶州营业部，曾任青岛天能重工股份有限公司证券事务代表，

青岛天能重工股份有限公司董事会办公室主任、证券事务代表。2017 年至今任公司董事会秘书。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 主营业务分析：以汽车售后市场非易损零部件为核心，采取轻资产营业模式 

公司主业为根据客户需求和市场趋势开发定制化的非易损汽车零部件，组织上游制造商委托生产后销售给下游零部

件企业等客户。公司提供的产品种类丰富全面，涉及多类型汽车的各大主要功能系统，包括制动系统、传动系统、

电子电气系统、转向系统和发动系统等，具体情况如下： 

表 2：公司主要产品具体情况（承下表） 

产品名称 主要介绍 车型覆盖情况 图片 

1、

制

动

系

统 

A. 制动钳 

制动钳是指产生制动力矩、用以阻碍车辆运动或运动趋势的力的部件，它由钳体、

活塞、 支架等组成，通过制动 主缸输出的制动液产生推力，由活塞推动刹车片，

刹车片与旋转的制动盘产生摩擦，从而产生制动力。 

覆盖北美、欧洲及国内主流

的轿车、SUV 及皮卡车型 

 
 
 
 

B. 电子驻车制

动器 

通过内置在其电脑中的纵向角度传感器来测算坡度，从而可以计算出车辆在斜坡

上由于重力而产生的下滑力，电脑通过电机对制动器的活塞提供推力，活塞推动

刹车片，刹车片与制动盘接触后利用静摩擦力产生制动力，使车辆能停在斜坡上。 

覆盖欧洲的 B 级、C 级 

轿车车型及部分的北美 

SUV 车型 

 

 

 

C. 真空助力器 

真空助力器是利用真空(负压)来增加驾驶员 施加于踏板上力的部件。它是利用发

动机工作时吸入空气这一原理，造成助力器的一侧真空，相对于另一侧正常空气

压力的压力差，利用这压力差来加强制动推力。 

覆盖北美主流的轿车及

SUV 车型  
2、 

动

系

统 

A. 传动轴 
能在两轴夹角不变或变化时，将转矩和旋转运动从一个轴传到另一个轴的机械装

置。 

覆盖北美、欧洲及国内主流

的轿车、SUV 及皮卡车型 

 

 

B. 分动箱电机 
分动箱是将发动机的动力进行分配的装置，分动箱电机则是控制分动箱的关键零

部件，通过电压调节分动箱电机，实现后驱和四驱的切换 

覆盖北美、欧洲及国内主流

的 SUV 和皮卡车型 
 

C. 油底壳 密封、收集和储存变速箱油,并散热,防止润滑油氧化。 
覆盖北美主流的轿车、SUV

车型 
 

D. 飞轮 

飞轮安装在曲轴的动力输出端，是将发动机动力传给变速箱的主要连接部件，由

于其质量大、中间薄、边缘厚的特性， 在高速转动时能存储很大的转动惯量，

为发动机的转动惯量提供补偿作用，从而减少发动机的转速波动，使之更加平稳

连续;同时边缘的齿圈，不仅是发动机启动时与起动机连接的部位，也是曲位传感

和转速传感器的数据采集点。 

覆盖北美主流的轿车、SUV

车型 

 

3、

电

子

电

气

系

统 

A. 感应雨刮电

机 

当传感器检测到有雨水落到了挡风玻璃上，就对雨刷发出指令使其开始工作，车

的前挡风玻璃上的雨水即被清除了，保证了驾驶员视线的通畅。 

覆盖欧洲主流的 C 级 D 级

轿车车型  

B. 空气悬挂打

气泵 

打气泵是一种空气压缩泵，是空气悬挂系统主要零部件之一，负责把低压气体压

缩成高压气体，给空气悬挂系统中的空气减震和储气罐提供压力，是车身实现可

控升降的动力来源。 

覆盖北美、欧洲及国内主流

的轿车、SUV 及皮卡车型 

 

C. 分配阀 

分配阀是空气悬挂系统中的重要节点，把打气泵、储气罐、气减连接成一个系统，

受电脑信号控制适时地打开或关闭特定的阀门，形成不同的通路，把打气泵和储

气罐的高压气体送入气减，从而实现车身的可控升降。 

覆盖北美、欧洲及国内主流

的轿车、SUV 及皮卡车型 

 

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 
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表 2：公司主要产品具体情况（接上表） 

产品名称 主要介绍 车型覆盖情况 图片 

4、 

转

向

系

统 

A. 齿轮齿条转

向器 

转向轴带动小齿轮旋转时，齿条便做直线运动，靠齿条来直接带动横拉杆，就可

使转向轮转向。 

覆盖北美主流的轿车、SUV

车型 
 

B. 循环球转向

器 

转向螺杆转动时，通过钢球将力传给螺母，螺母再与扇形齿轮啮合，使连杆臂摇

动，改变车轮的方向。 

覆盖北美主流的大型越野

车及重型皮卡车型 
 

C. 转向节 

转向节，俗称“羊角”，是汽车转向桥中的重要零件之一，连接着减震器、摆臂、

制动卡钳、制动盘、方向机等重要部件，传递并承受汽车前部载荷，支撑并带动

前轮转动使汽车转向。在汽车行驶状态下，它承受着多变的冲击载荷，因此，要

求其具有很高的强度。 

覆盖北美主流的轿车、SUV 

车型 

 

5、

发

动

系

统 

A. 缓震平衡器 消减曲轴扭转振动减少曲轴应力，提高曲轴的疲劳寿命，保护曲轴。 
覆盖北美及欧洲主流的轿

车、SUV 车型 
 

B. 排气歧管 

汽车发动机燃烧时会产生废气，排气歧管的作用便是及时的将发动机燃烧产生的

废气及时排出，由于各气缸排气口间距较小，如果产生相互干涉或废弃回流的现

象，会影响发动机排气的顺畅性，进而影响发动机的动力发挥，因此各缸排气歧

管要尽可能相互独立、等长、内壁光滑。另外排气歧管工 作环境温度高导致其

锈蚀、断裂、漏气的概率较大，所以要及时检查更换。 

覆盖北美及国内主流的轿

车、SUV 及皮卡车型 

 

6、

其

他 

A. 轮胎螺栓、

螺母 

轮胎螺栓、螺母是利用螺栓和匹配的螺母之间拧紧之后产生自锁的特性来对汽车

轮胎起到一个紧固作用。 
覆盖国内常见车型 

 

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

从主营产品及服务的收入和结构来看，2019 年公司主营业务收入总额为 3.81 亿元（-13.28%），其中制动/传动/

电子电气/转向/发动/其他系统收入分别为 11,943/ 9,001/ 7,506/ 5,861/ 2,444/ 1,366 万元（-32.31/+26.68/+9.10/ 

-30.08/ +30.67/+95.10%，占比 31.33/ 23.61/ 19.69/ 15.37/ 6.41/ 3.58%）。 

从毛利润结构来看，2019 年制动/传动/电子电气/转向/发动/其他系统分别贡献 34.50/ 23.74/ 19.81/ 13.44/ 5.68/ 2.82%

的毛利润（毛利率 29.93/ 27.32/ 27.34/ 23.76/ 24.07/ 21.42%）。 

图 1： 2014-2019 扣非归母及增速（百万元）  图 2：  2014-2019 毛利率及期间费用率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

公司主要客户为海外汽车零部件制造商或供应商，均为较知名的上市公司或大型企业，但客户集中度偏高，系主要客户

所在的美国汽车后市场总体比较成熟，行业集中度较高所致。公司与主要客户已合作多年，部分客户超过 10 年，与其均

建立了长期稳定的合作关系。此外，随近年国内业务的持续推进，公司当前已和国内诸多知名汽车零部件连锁企业开展

业务合作，2017-2019 年公司前五大客户合计销售收入占营收比例分别为 83.40%、79.97%、70.72%，其中第一大客户

销售占比较高但逐年下降，具体情况如下： 

表 3：公司前五大客户情况 

排序 2019 客户名称 营收占比 2018 客户名称 营收占比 2017 客户名称 营收占比 

1 Cardone Industries, Inc 46.67% Cardone Industries, Inc 58.66% Cardone Industries, Inc 68.12% 

2 Dorman Products, Inc 9.42% Arnott, LLC 8.89% Arnott, LLC 3.98% 

3 Arnott, LLC 8.19% Dorman Products, Inc 7.95% Schaeffler Group USA INC 3.95% 

4 Schaeffler Group USA INC 3.54% Schaeffler Group USA INC 2.36% Dorman Products, Inc 3.76% 

5 成都格罗西贸易有限公司 2.90% 
Crown Automotive Sales 

Company, INC 
2.11% 

Crown Automotive Sales 

Company, INC 
3.59% 

 合计 70.72% 合计 79.97% 合计 83.40% 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 
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公司销售产品主要采用直销模式，一般通过行业展会、邮件、上门洽谈、老客户引荐等方式进行市场开拓获取新的客户

与订单，还有部分产品通过经销商销售，当前也开始试水线上渠道，直面终端消费者进行销售。分区域来看，公司销售

以国外市场为主，近三年销售占比皆高于 80%，而其中美国为最主要销售区域，在国外销售收入中占比达到 95%以上，

其余为加拿大、德国等国家，同时国内市场销售额占比逐步上升，2019 年已达到 17.6%。 

图 3： 2017-2019 公司国内外销售占比  图 4：  2017-2019 公司国外销售区域分布 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 公司财务情况 

 

图 5：2014-2019 营业收入及增速（亿元）  图 6：2014-2019 归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

注：2014-2016 年增速为 1610%、279%、395% 

 

图 7： 2014-2019 扣非归母及增速（亿元）  图 8：  2014-2019 毛利率及期间费用率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

注：2014-2016 年增速为 1117%、327%、393% 

 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 9： 2014-2019 四项期间费用率  图 10：  2014-2019 净利率及核心利润率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

核心利润率：毛利率-四项费用率-营业税金及附加/营收 

 

图 11： 2014-2019 存货及应收周转天数  图 12：  2014-2019 现金流情况 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 13： 2014-2019 净资产收益率及总资产净利率  图 14：  2014-2019 资产负债率 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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 募投项目： 用于建设技术研发中心和运营基地，购置研发设备和软件，引进技术人才 

公司本次拟募集资金 20121 万元，主要投入“汽车非易损件新产品开发项目”和“信息化系统升级建设项目”两大项目，

其余用于补充流动资金，具体情况如下： 

表 4：募投项目情况 

项目

序号 
项目名称 

总投资 

（万元） 

募集资金投

入额（万元） 

项目

周期 

项目主要内容 

 

1 
汽车非易损件新产品开发

项目 
13,053 13,053 3 年 

购置一批先进的研发设备以供研发人员进行持续的产品开发，并根据开发成果定

制一系列产品模具，从而开发新产品，满足客户的多样化需求，同时扩大公司的

产品覆盖范围，持续提升公司的市场份额。 

2 信息化系统升级建设项目 1768 1768 2 年 

建立一个更高效的信息整合与协同平台，在公司的供应商管理、产品设计、客户

管理、存货管理、运营管理、经营管理、企业管理等方面构造信息化体系架构，

实现公司各级人员的业务和运营管理的信息化全覆盖。 

3 补充流动资金项目 5,300 5,300   

 合计 20,121 20,121   

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

总体来看，本次募投项目一方面在于通过强化设备和人员的投入来增强产品开发能力，丰富产品种类，优化产品结构，

以满足下游行业快速发展对公司产品的需求，从而提高公司盈利能力和市场占有率；另一方面在于升级信息系统实现公

司各级人员的业务和运营管理的信息化全覆盖， 通过引入企业管理（SAP）、智能仓储系统（WMS）、客户管理系统（CRM）、

供应商管理系统（SRM）、B2B 商城等模块，进一步加强公司对各业务单元的无缝衔接，形成支撑公司一体化运营管理

的信息化体系，提升应对市场变化的反应和决策速度。 

 

 投资建议 

公司多年深耕汽车售后市场，在非易损零部件的设计开发和上游制造厂商资源方面具备一定优势，主要产品涉及汽车各

主要系统种类丰富，凭借较高的产品质量和较强的服务能力与各海外知名客户建立长期稳定合作关系，国内市场开拓亦

推进迅速。目前来看，我国汽车售后零配件市场正随汽车保有量和车龄的提升快速成长，质保期外消费者维修习惯逐渐

改变，前景空间较大，同时汽配供应链尚处于极度分散的状态，公司作为具有较强专业性、市场洞察能力和上下游资源

整合能力的优质售后零部件综合解决方案提供商，具有良好的成长潜力，建议持续关注。 

 

 

 风险提示：客户集中度较高；中美贸易摩擦；汇率波动；竞争加剧；新冠疫情短期业绩影响  
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