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⚫ 汽车轻量化零部件多领域细分龙头，收购通航飞机打造新增长极 

公司是汽车金属材料轻量化多个细分领域的龙头，铝合金轮毂及镁合金零部件产

业全球领跑，模具冲压件和环保涂覆产业国内领先，2020 年确立金属材料轻量

化汽车部件和通航飞机制造产业“双引擎”驱动的发展格局。我们预计 2021-2023

年公司营收为 120.45/129.07/134.65 亿元，归母净利润为 7.24/8.05/9.07 亿元，EPS

为 0.33/0.37/0.41 元/股，对应当前股价 PE 为 17.5/15.7/14.0 倍, 相较于可比公司

估值处于较低水平，首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 万丰镁瑞丁领跑全球，“T3+1”助力国内渗透提速 

汽车轻量化镁合金应用前景广阔，政策持续推动，渗透率有望向欧美发达国家水

平接近。万丰镁瑞丁是世界镁合金压铸行业的领导者，拥有强大产业链整合能力

与深加工技术壁垒。公司镁合金产品在特斯拉、蔚来、小鹏等新能源汽车上均有

成熟应用，已成为主机厂镁合金轻量化的首选合作方。2020 年公司与中国一汽、

东风汽车以及长安汽车建立了 T3+1 战略合作机制，助力国内镁合金渗透提速。 

⚫ 铝轮业务历史积淀深厚，龙头地位稳固  

公司铝合金轮毂业务有近 30 年的发展历史，底蕴深厚，已成为公司稳定的现金

流业务。2020 年铝合金汽轮与摩轮全球市场份额分别为 10%、35%，市场布局全

面，客户资源丰富。汽轮方面，公司将进一步打开新能源车市场。摩轮方面，公

司有望受益于大排量摩托车销量的高增长，为整体业务贡献边际增量。  

⚫ 收购全球通航飞机龙头，开拓国内通航市场 

中国通航产业处于发展初期，具备广阔成长空间，航校培训需求较大。钻石飞机

为全球前三大通用飞机制造商，2017 年被万丰航空收购，2020 年成为公司控股

子公司，2021 年引入国有资本。公司介入通航领域即取得了世界级别的领先优

势，在多笔订单的逐渐转化下，飞机工业有望成为公司成长的新引擎。 

⚫ 风险提示：乘用车销量不及预期、镁合金轻量化进程不及预期、原材料价格持

续上涨、通航产业政策推进不及预期 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,788 10,699 12,045 12,907 13,465 

YOY(%) -2.0 -0.8 12.6 7.2 4.3 

归母净利润(百万元) 769 566 724 805 907 

YOY(%) -19.8 -26.5 28.0 11.1 12.8 

毛利率(%) 20.2 20.2 19.5 20.1 20.6 

净利率(%) 7.1 5.3 6.0 6.2 6.7 

ROE(%) 12.2 10.2 10.1 10.4 10.7 

EPS(摊薄/元) 0.35 0.26 0.33 0.37 0.41 

P/E(倍) 16.5 22.4 17.5 15.7 14.0 

P/B(倍) 2.1 2.4 2.2 2.0 1.8  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 汽车轻量化零部件细分龙头，双擎驱动多元发展 

1.1、 铝轮及镁合金轻量化龙头，收购飞机工业开拓通航市场 

 

公司为汽车金属材料轻量化多领域的细分龙头，2020 年确立“双引擎”驱动战

略。公司自 2001 年成立以来实施了内生与外延并重的发展战略，通过一系列国际化

并购及整合措施，形成了“轻量化镁合金、铝合金、高强度钢”等金属材料轻量化汽

车部件产业和通航飞机制造产业“双引擎”驱动的发展格局。公司以汽车铝合金轮毂

起家，2009 年获评中国汽车零部件和车轮行业领先企业。2013、2015、2018、2020

年公司通过收购依次进入环保涂覆、镁合金汽配、高强度钢冲压件以及通用航空领

域，借助公司在铝合金车轮领域的领先优势，各业务实现了平稳协同发展。 

 

图1：公司近年来通过内生与外延式发展不断丰富业务结构 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

公司铝合金及镁合金零部件产业全球领跑，模具冲压件和环保涂覆产业国内领

先。公司拥有全球领先的轻量化铝合金车轮制造基地,2020 年公司汽车铝合金车轮产

量占全球市场约 10%，摩托车铝合金车轮产量占全球市场约 35%；子公司万丰镁瑞

丁是全球镁合金供应商领导者，镁合金应用设计、开发技术世界领先，占北美市场份

额约 65%；子公司无锡雄伟是全国高强度钢片冲压件制造商领导者；公司环保达克

罗涂覆业务规模亦为国内领先。 
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图2：公司汽车轻量化零部件业务在国内乃至全球范围内领先 

 

资料来源：公司官网、盖世汽车、开源证券研究所 

公司并购国际通用飞机龙头制造商，与青岛城投、航发基金开展战略合作，加

速开拓国内通航市场。2016、2017 年万丰航空工业先后收购加拿大、奥地利钻石飞

机工业。2020 年 4 月，公司向万丰航空收购了飞机工业 55%的股权。2021 年 2 月，

飞机工业引进地方城投青岛万盛城丰作为战略投资者。目前万丰奥威持有飞机工业

55%股权,青岛万盛城丰持有 35%股权,万丰航空工业持有 10%股权。2021 年 6 月 17

日，万丰航空与北京航发基金签订协议，拟转让飞机工业 10%的股权。航发基金是

国内通用航空领域专业的投资机构，引入战投将为公司飞机业务在国内的发展奠定

良好基础。 

公司通用飞机制造产业具备国际领先的实力。万丰钻石飞机目前拥有 3 个制造

基地、3 个设计研发中心和 1 个制造工程中心，旗下拥有 4 大系列、8 个基本型、16

个机型和多款飞机发动机的全部知识产权，2020 年双发飞机市占率世界第一、活塞

飞机市占率世界前三。客户遍布欧洲、北美、亚太和中东等区域，在全球 90 余个国

家和地区设有 192 个服务中心。主要客户面向飞行学校、航空公司、航空俱乐部以

及私人消费者等。公司制造拥有自主知识产权的飞机整机，参与建设浙江省 5.5 平方

公里的“万丰航空特色小镇”，打造国家级通用航空产业示范区。 
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图3：万丰航空小镇打造通用航空产业 

 

资料来源：万丰航空官网、开源证券研究所 

 

图4：公司通用飞机产业主要机型包含单发、双发涡浆及活塞式飞机等 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

 

2020 年万丰集团可交换债转股完成，流动性进一步释放。2020 年 8 月 15 日公

司控股股东万丰集团规模 13 亿元的可交换债全部完成换股，万丰集团持有公司股份

的比例下降，流动性进一步释放。截至 2021 年一季度，前 10 名股东中，万丰奥特

控股集团持有公司 33.37%的股份，为控股股东。陈爱莲持有公司 4.46%的股份，并

持有万丰集团 39.60%的股份，为公司的实际控制人。 
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1.2、 经营逐步改善，股权质押比例下降 

公司主营由汽车零部件制造与飞机制造构成，2020 年 Q2 以来经营逐步改善。

2020 年公司营收中汽车零部件制造占比达 84.8%，飞机制造占比 15.2%。公司铝合

金轮毂、镁合金压铸产品、冲压零部件、金属铸件、涂层加工业务 2019 年营收占比

分别为 57.4%、26.4%、7.2%、2.9%、2.6%，毛利率分别为 18.6%、18.6%、25.4%、

31.4%、34.4%，历史上毛利率较为稳定。2020 年 Q2 以来，公司经营逐步改善，2021

年 Q1 公司营收增长 15.6%至 27.6 亿元，高于 2019 年 Q1 的 24.6 亿元，净利润同比

增长 37.2%至 1.68 亿元。 

图5：2021 年一季度公司营收为 27.6 亿元，同比增长

15.6% 

 图6：2021 年一季度公司净利润为 1.68 亿元，同比增长

37.2% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：2015-2020 年公司营收结构以汽车零部件制造为主

(百万元) 

 图8：2016-2019 年公司主营业务毛利率（%）较为稳定 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

飞机资产引入国有资本，股权质押比例下降，流动性逐渐好转。2021 年 2 月引

入国资战投的飞机资产交割完成，此次交易中钻石飞机工业估值 52.7 亿元，较 2020

年飞机工业 55%股权注入上市公司时交易作价增值约 8.7 亿元，表现出飞机工业资

产的成长性以及国有资本对该资产的认可。交割完成后，公司控股股东万丰集团部

分股权解除质押，公司整体股权质押比例从 2020 年 12 月的 29.94%下降至 2021 年 6

月的 16.77%，流动性逐渐好转。 
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图9：2021 年 6 月公司股权质押比例已下降至 16.77% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、汽配业务：铝轮积淀深厚，镁合金业务发力 

2.1、铝合金汽轮：营收贡献高，细分市场全球领跑  

公司铝合金汽轮业务经历近 30 年的发展，建立起丰富的客户矩阵。1994 年万丰

铝轮公司成立，1998 年首次出口澳大利亚市场，2004 年“ZCW”铝轮获中国名牌称

号，2006 年万丰奥威上市，为铝轮行业首家上市公司。上市后公司铝合金汽轮客户

群不断壮大，与全球六大汽车体系配套，份额不断提高，陆续成为路虎中国、通用全

球、东风日产全球供应商，2017年进入北汽新能源体系，至 2020年已形成了“26313+N”

的市场布局。 

 

图10：公司铝合金汽轮业务经历近 30 年的发展走向全球领先 

 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

 

表1：公司铝合金汽轮已经形成了“26313+N”的市场布局 

数量 体系 品牌 

2 美系 福特、通用 

6 欧系 宝马、 奔驰、大众、路虎、标致、菲亚特 

3 日系 本田、丰田、日产 

1 韩系 现代 

3 中国 奇瑞、比亚迪、江淮 

N 新能源 小鹏、蔚来、理想、恒大 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 
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公司铝合金汽轮年产能可达 2000 万套，细分市场全球领跑，并向新能源车市场

渗透。公司铝合金汽轮拥有浙江新昌、宁波、威海、吉林、重庆五大生产基地，年产

能可达 2000 万套，其中 OEM 轮毂产量占比约 85.16%。公司加大新能源车企客户的

拓展力度，2020 年公司新能源车铝合金汽轮产量为 64.8 万套，占总产量的 4.6%。目

前公司铝合金汽轮产量占全球市场份额约 10%，国内市场份额约为 15%-20%，实现

了细分行业的全球领跑。 

 

 

图11：2020 年公司新能源车铝合金汽轮产量占比约

4.6% 

 图12：2020 年公司铝合金轮毂 OEM 产量占比约 85.2% 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

2011-2019 年公司铝合金汽轮营收复合增速为 9.6%，实现翻倍增长。铝合金汽

轮历年营收占比超 40%，毛利率约为 20%，为公司重要的现金流资产，未来有望持

续贡献主要营收。事业部下吉林、浙江万丰奥威等子公司均与主机厂建立了稳定的

合作关系，配套车型丰富。据 Marklines 数据，2019 年浙江万丰奥威铝轮配套主机厂

包括华晨宝马、北京现代、北京奔驰、一汽大众等，配套车型包括奔驰 C 级、宝马

3 系、宝马 5 系等，吉林万丰奥威铝轮配套主机厂包括上汽大众、东风日产、一汽丰

田等。 

图13：2011-2019 年公司铝合金汽轮营收复合增速为 9.6% 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 
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表2：2019 年吉林、浙江万丰奥威铝合金汽轮配套车型较为丰富 

吉林万丰奥威铝轮配套车型 浙江万丰奥威铝轮配套车型 

整车厂 车型 整车厂 车型 

上汽大众 大众 帕萨特 一汽-大众 大众 宝来 

上汽大众 大众 朗逸 北京奔驰 梅赛德斯-奔驰 C 级 

东风日产 日产 蓝鸟 北京奔驰 梅赛德斯-奔驰 E 级 

东风日产 日产 轩逸 北京现代 现代 名图 

东风本田 本田 思域 北京现代 现代 领动 

天津一汽丰田 丰田 威驰 FS 华晨宝马 宝马 3 系 

广州本田 本田 飞度 华晨宝马 宝马 5 系 

江淮 瑞风 S3   

神龙 雪铁龙 C4L   

资料来源：Marklines、开源证券研究所 
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2.2、铝合金摩轮：产能全球领先，受益大排量摩托车高增长 

 

国内市场方面，大排量摩托车景气度高，销量逆势增长。近十年，摩托车销量较

为低迷，2010 年达到顶峰后缓慢下滑，但中大排量摩托车实现了逆势增长。我国部

分城市长期以来实行“限/禁摩令”，摩托车上路上牌存在困难，一定程度制约了摩托

车行业的发展。而随着国民经济水平的提高，大排量摩托车的主要用途由代步工具

向休闲娱乐转变，消费属性日益凸显。在供给端产品快速升级，自主、合资品牌精品

车型持续推出的催化下，大排量摩托车销量增长强劲。据中汽协数据，250-400cc 摩

托车销量从 2010 年的 6700 辆增长至 2019 年的 126372 辆，9 年复合增速达 38.6%。 

400-750cc 的摩托车销量从 2007 年的 9410 辆增长至 2019 年的 50862 辆，12 年复合

增速达 15%。  

 

 

图14：2007-2019 年大排量摩托车（>250cc）销量增速较快 

 

数据来源：中汽协、开源证券研究所 

 

国外市场方面，印度、印尼等亚非欠发达国家摩托车需求较大。Marklines 数据

显示，2019 年印度、中国、印尼摩托车销量分别为 17.4、15.2、6.9 百万辆。印度、

中国、印尼、越南、泰国是摩托车销售的主要国家。由于较大的人口基数与道路设施

的限制，印度等发展中国家的许多城市都面临严重的交通拥堵，摩托车作为更加灵

活且效率更高的通勤方式，拥有着庞大的市场需求。 
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图15：印度、中国摩托车销量位居世界前列（百万辆） 

 

数据来源：Marklines、开源证券研究所 

 

公司铝合金摩托车轮毂全球市场份额约 35%，具备国际竞争力。公司铝合金摩

轮业务经历了二十余年的发展沉淀，已具备全球竞争力。2013 年铝合金摩轮产销量

已达全国第一，2017 年即拥有全球最大的铝合金摩轮生产基地，2020 年全球市场份

额约 35%。客户方面，形成了 “本田和雅马哈”为长期战略合作伙伴，大长江、铃

木、HERO 等为主体，宝马、哈雷、杜卡蒂等高端市场为发展的全球市场布局。区域

方面，以“两印两巴一中”为主导，印度市场具备本地供货与本土运营的优势，同时

加速开拓柬埔寨、韩国、越南、泰国等新兴市场。2020 年随着大排量摩托车个性化

需求增长，公司调整产品结构，优化产能技术布局，钱江、铃木、印度本田、雅马哈、

百佳杰等客户占比不断提升。 

 

 

图16：公司铝合金摩轮业务具备广泛的市场布局 

 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 
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2.3、镁合金零部件：镁瑞丁领跑全球，“T3+1”助力国内渗透提速  

2.3.1、车用镁合金渗透率有望提升，市场空间广阔 

轻量化进程加速下，汽车镁合金用量有较大提升空间。根据节能与新能源汽车

技术路线战略咨询委员会 2016 年发布的轻量化目标，2020/2025/2030 年分别较 2015 

年减重 10%/20%/35%，提升高强度钢应用占比，增加铝合金、镁合金、碳纤维材料

单车用量以及降低碳纤维材料的成本, 其中镁合金材料目标 2020/2025/2030 年单车

用镁合金达 15Kg/25Kg/45Kg。 

 

表3：根据汽车轻量化材料用量目标，单车用镁量有较大提升空间 

改进类别 2020 2025 2030 

整车质量 较 2015 减重 10% 较 2015 减重 20% 较 2015 减重 35% 

高强度钢 
强度 600Mpa 以上的 AHSS 钢应用

达 50% 

第三代汽车钢应用比例达到白车身重量

的 30% 
2000Mpa 级以上钢材有一定比例应用 

铝合金 单车用铝量达 190Kg 单车用铝量超过 250Kg 单车用铝量超过 350Kg 

镁合金 单车用镁量达 15Kg 单车用镁合金 25Kg 单车用镁合金 45Kg 

碳纤维材

料 

碳纤维有一定使用量，成本比 2015 

年降低 50% 

碳纤维使用量占车重 2%，成本比上阶

段降低 50% 

碳纤维使用量占车重 5%，成本比上阶

段降低 50% 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图》、开源证券研究所 

 

镁合金材料在零部件开发中有密度小、减震性强、刚性好等优点，汽车应用主

要集中在车身、发动机和内饰件上。镁合金材料质量密度较小，应用于新能源汽车中

能够显著减轻质量，延长续航里程。其次，镁合金具备优异的减震性，较之铝、钢等

材料性能突出，对于维系汽车运行的稳定性效果好。此外，镁合金比强度、比刚度良

好，镁合金刚度随厚度的增加成立方比增加，对整体构件的设计十分有利。镁合金在

汽车中的主要应用为转向盘、前端结构件、仪表盘支架、前后座椅背骨架、转向柱支

架、变速器壳体、发动机支架等。 

 

图17：镁合金在车辆上典型应用包括车身、发动机、内饰件等 

 

资料来源：中国产业信息网 
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表4：汽车镁合金零部件减重效果明显 

汽车零部件 原用材料 原质量/Kg 改用镁合金后质量/Kg 减重效果/% 

发动机缸体 铝合金 22 19 14 

变速器壳体 铝合金 21.5 15 30 

油底壳 铝合金 3 2 33 

轮毂 
铝合金 23 18 22 

钢 36 19 50 

框架 铝合金 14.4 7.3 50 

方向盘 钢 4 0.9 78 

脚踏板 钢 5 1.1 72 

阀体零件 锌合金 2.5 0.7 72 

资料来源：中国产业信息网、开源证券研究所 

欧洲、北美、日本等车用镁合金渗透率较高，价格与技术是目前制约国内镁合

金行业发展的主要因素，市场空间有待打开。据中国产业经济信息网，2019 年中国

原镁产销量占全球产销量的 85%，我国镁资源储量丰富。但镁合金的深加工技术一

直是国内的技术瓶颈，且相较于铝合金而言，镁合金产品种类相对较少，价格更贵，

使得厂商投入镁合金产品研发意愿相对较低。中国产业信息网数据显示，目前北美

单车用镁量约为 3.5kg，奥迪 A4 上每辆车使用镁合金达到 14kg。欧洲范围内 60 多

种汽车零部件已采用镁合金材质，北美使用和研发中的镁合金零部件有 100 多种。

而国产汽车每辆用量平均仅 1.5kg，远低于欧美国家的使用量。随着汽车轻量化进程

的加速，镁合金也是我国产业政策支持发展的重点领域，市场空间有待打开。 
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2.3.2、压铸技术筑护城河，镁瑞丁具备全球竞争力 

万丰镁瑞丁是世界镁合金压铸行业的领先者。万丰镁瑞丁于2013年在英国成立，

管理总部在加拿大安大略省，2015 年被公司全资收购。万丰镁瑞丁是全球镁合金供

应商领导者，镁合金应用设计、开发技术世界领先，占北美市场份额约 65%。镁瑞

丁自 1981 年在加拿大安大略省建厂以来，跟随客户的全球化步伐，不断在世界各地

增加新的产能，为客户提供本地化配套服务，目前已经形成了美洲、欧洲、亚洲等 5

个国家 7 个实体工厂全生产工艺的全球布局。 

图18：镁瑞丁具备国际竞争力，2013 年被万丰集团收购 

 

资料来源：公司官网 

 

公司作为轻量化镁合金深加工全球领导者，拥有产业链整合能力与核心技术壁

垒。公司主要产品涉及动力总成、前端载体、仪表盘骨架、支架类、后提升门内板等

汽车部件，客户主要为福特、通用、保时捷、特斯拉、宝马、奔驰、奥迪等知名品牌。

万丰镁瑞丁拥有二十多年的行业经验，核心技术主要涉及材料技术、熔炼技术、压铸

技术、模具技术等，对镁合金压铸组合技术的掌握是公司成为行业领先者的关键。公

司和设备制造商有多年的合作经验，设备制造商为其量身定做压铸件，使得对手无

法简单复制。公司多项产品荣获北美压铸协会大奖、美国铸造学会设计大奖、IMA 汽

车制造产品类别卓越奖、国际压铸竞赛大奖等多项国际奖项。 
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图19：万丰镁瑞丁生产较为丰富的车用镁合金产品 

 

资料来源：公司官网 

 

公司建立 T3+1 战略合作机制，为新能源汽车提供镁合金轻量化应用解决方案。

2020 年公司与 T3（中国一汽、东风汽车以及长安汽车）建立了 T3+1 战略合作机制，

公司负责承担镁合金大型铸造件设计、制造和服务。T3+1 机制下首批研发产品聚焦

在仪表盘支架、车轮、前端模块及变速箱壳体等，涉及近十款整车车型。2020 年 12

月，公司获得恒大新能源汽车 EM3 项目 2 款仪表盘支架定点函，项目订单金额约

4200 万元。镁瑞丁也是特斯拉的一级/二级供应商，与特斯拉的配套规划从国产车延

伸至全球。公司为特斯拉、蔚来、小鹏等新能源汽车提供镁合金轻量化解决方案，开

启国内镁合金应用的新时代。 

 

图20：万丰镁瑞丁为蔚来 ES8 提供仪表盘骨架、前端模

块框架等镁合金零部件 

 图21：万丰镁瑞丁合作伙伴包含主流车企等 

 

 

 

资料来源：网易汽车  资料来源：公司官网 
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3、通航业务：收购通用飞机龙头，开拓国内通航市场 

3.1、国内通航市场空间广阔，航校培训需求高 

中国通用航空处于发展初期，欧美等发达国家通航产业较为成熟。通用航空是

指除公共航空运输、军事、警务、海关缉私飞行以外的民用航空活动。通航涵盖了广

泛的业务范围，包括飞行俱乐部、飞行训练、农业航空、轻型飞机制造及维护等。中

国通用航空业目前处于发展初期，目前面临着低空管制政策、人才匮乏以及基础设

施薄弱等问题，市场规模远小于商业航空。而欧美等发达国家已经进入成熟期，通用

航空器、通用机场等数量庞大，但增速逐渐放缓。 

 

图22：中国通用航空处于初创期，市场规模远小于商业航空  

 

资料来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所 

 

涡浆与活塞固定翼飞机是通航机队的主要组成部分，其中钻石飞机市场份额占

比达 23%。从机队构成来看，截至 2020 年涡桨和活塞固定翼飞机占通航飞行器总数

的 50%。其中活塞固定翼飞机主要应用于飞行培训，而涡桨固定翼飞机凭借更强的

性能而广泛应用于农林作业、通勤运输、航拍航摄等领域。直升机占机队总数的 37%，

主要应用于海上石油服务、空中巡查、农林植保、空中游览等领域。代表着高端出行

的公务机则占比为 11%。从涡桨和活塞飞机制造商的市场份额来看，德事隆航空、

钻石飞机、中航工业位居前三，市占率分别为 30%、23%、18%。 
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图23：2020 年通用航空机队构成中涡浆和活塞固定翼飞

机占比最高 

 图24：2020 年涡浆和活塞固定翼飞机市场钻石工业份额

位居第二 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所 

 

全球通航需求以私人和公务飞行为主，我国通航市场则以飞行培训需求为主。

2019 年全球通用航空主要从事的业务是私人和公务飞行，占比为 56%，飞行培训排

名第二，占比为 21%。而我国通航飞行市场主要集中在飞行培训、工业和农业，占

市场总额约 50%。目前我国通航业务结构与全球通航业务结构存在较大差异，中国

通用航空主要呈现出飞行培训比重偏高、农业及工业作业服务市场单一、私人消费

比重偏低三种市场需求结构特点，此结构有望随着经济结构调整向成熟市场靠拢。 

 

图25：2019 年全球通用航空需求以商务、私人出行为主  图26：2019 年中国通用航空需求以飞行培训作业为主 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所 
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3.2、卡位通航飞机皇冠，订单催化加速成长 

收购钻石飞机，卡位通航飞机“皇冠”。根据 GAMA 数据，2019 年钻石飞机交

付的飞机占当年全球活塞式通航飞机交付数量的 15.44%，是全球通用飞机的领导者。

公司从介入通航领域就取得了世界级别的领先优势。公司采用“领先研发—授权\技

术转让—整机制造和销售”循环进阶模式，“授权\技术转让业务”支持研发和基础盈

利，“整机制造和销售”攻占成熟国家市场份额，逐步实现通航飞机在不同国家和区

域的推广和应用。 

 

图27：2020 年公司通航飞机业务毛利率为 29.7%  图28：2019 年钻石飞机在通用飞机制造商中市占率排名

第三 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：GAMA、开源证券研究所 

 

               公司通航飞机产业在技术、渠道和品牌等方面具备领先优势。技术方面，公司拥

有以航空发动机、复合材料、新型活塞固定翼飞机设计为特色的通用飞机研发与设

计技术，在全球拥有加拿大、奥地利和中国浙江三大制造基地。品牌方面，钻石飞

机成立于 1981 年，在通用航空领域具有百年品牌积淀，业务遍布全球。钻石飞机共

持有 39 个商标，已取得了欧洲航空安全局颁发的航空设计组织认证证书和航空研发

组织认证证书，是行业内为数不多取得该证书的企业之一。渠道方面，万丰钻石飞

机拥有强大的销售和服务网络，在全球超过 90 个国家设有 192 个服务中心，拥有超

过 40 个长期合作的销售代理商。 

 

表5：万丰钻石飞机在奥地利、加拿大以及中国浙江均拥有制造基地 

研发基地 特点 面向市场 

奥地利 

（1）奥地利钻石是世界上最早采用通用飞机整机复合材料设计的公司，集研

发、生产、售后核心业务形成一体化平台。 

（2）所有系列飞机整机采用复合材料设计，具有无限寿命、无变形、无腐蚀、

低阻力、完美空气动力外形、高维修性等一系列优点。 

（3）奥地利钻石在行业竞争对手中是唯一同时拥有先进新一代机身、发动机和

航电系统的飞机。在同类飞机中拥有最安全的飞行记录。 

（4）奥地利钻石是全行业内唯一配备具有自主知识产权的发动机，运行的经济

性和航程在同类飞机中具有较大优势。 

欧洲、非洲、中东及南亚东南亚地区 

加拿大 
（1）加拿大钻石是航空强国加拿大最大的通用飞机制造商和行业领军企业。 

（2）加拿大钻石拥有加拿大运输部颁发的飞机制造组织和飞机设计组织资质，
北美市场和南美地区  
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具备从活塞式飞机到轻型喷气式飞机的研发和制造能力，目前产能约 300 架/

年。 

（3）加拿大钻石拥有 DA20、DA40 和 DA62 三个机型的知识产权，组成覆盖从

2 座到 7 座，培训与个人娱乐两个市场的产品组合。 

中国浙江 

万丰飞机主要研发、生产、销售捷克轻型运动飞机和钻石系列固定翼飞机，拥有

中国民航局 CAAC 颁发的 PC 飞机生产许可证书，已获取中国民航局颁发钻石

DA20/DA40/DA42/DA62 飞机、DF/FM 轻型运动飞机的 VTC 证书，DA40/DF 飞

机的 PC 证书，建设了轻型通用飞机浙江省工程研究中心，目前已完成年产 400

架轻型运动飞机和 100 架钻石飞机的生产线建设，其主要产品包括钻石 DA、捷

克 DF、FM 等飞机系列产品。  

中国大陆 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

积极开拓航校培训类客户，近期持续获飞机采购合同。飞行培训是国内通航业

务的主要组成部分之一。公司定位飞机制造、飞机授权业务、发动机的研发和生产、

售后服务和其他业务的同时，发力航校培训市场。2020 年 9 月公司先后与中国民航

大学、四川龙浩航校签署了 24 架、20 架钻石 DA40NG 购机协议和战略合作协议。

2020 年 10 月公司与中东地区最大的飞行培训学校之一——Saudi National Company 

of Aviation 签署 39 架钻石飞机的采购合同。2021 年 4 月公司与中国航空教育开拓者

——华夏云翼国际教育科技公司签署了 34 架飞机订单协议。 

 

超额完成业绩承诺，有望贡献更高利润。2020 年飞机工业在疫情影响下仍实现

营收 16.3 亿元，扣非归母净利润 3.3 亿元，超额完成 2.9 亿元的业绩承诺。随着国

内通航市场空间的打开与公司航校培训订单的转化，通航飞机业务有望为公司贡献

更高利润。 
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4、盈利预测与投资建议 

公司是汽车轻量化零部件多领域细分龙头，在铝合金轮毂、镁合金零部件等市

场拥有国内乃至世界领先的产品与技术，通过收购切入通航飞机领域，实现双引擎

驱动。我们对未来公司各项主营业务的收入成本预测如下： 

铝合金轮毂：内销方面，汽车行业变革加速有望拐点向上，大排量摩托车销量

高增长，配套铝轮有望迎来复苏。出口方面，2020 年受疫情影响较大，我们预计伴

随各国疫苗接种疫情逐渐好转，铝轮出口也将迎来改善。预计 2021-2023 年公司铝合

金轮毂营收增速为 13%、5%、3%，毛利率分别为 16.5%、17%、17.5%。 

镁合金压铸产品：万丰镁瑞丁为全球镁合金压铸行业的领导者，汽车镁合金轻

量化应用前景广阔，公司具备产业链整合能力与核心技术壁垒，“T3+1”机制有望推

动国内车用镁合金加速渗透。预计 2021-2023 年公司镁合金压铸产品营收增速为 15%、

10%、5%，毛利率为 17.5%、18.5%、19.5%。 

飞机制造：公司收购的飞机工业于 2020 年并表，2021 年引入国资战投，加速

开拓国内通航市场，公司近一年来收获多笔培训用飞机的采购订单，预计 2021-2023

年公司飞机制造业务营收增速为 10%、8%、5%，毛利率为 29.5%、29.5%、29.5%。 

表6： 2018-2023 年公司营收拆分及预测 
 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

铝合金轮毂（百万元） 6721.96 6189.43 5058.43 5716.02 6001.82 6181.88 

YOY 2.63% -7.92% -18.27% 13.00% 5.00% 3.00% 

毛利率 19.06% 18.64%  16.50% 17.00% 17.50% 

镁合金压铸产品（百万元） 2732.89 2843.43 2347.50 2699.63 2969.59 3118.07 

YOY -2.08% 7.47% -17.44% 15.00% 10.00% 5.00% 

毛利率 21.21% 18.62%  17.50% 18.50% 19.50% 

涂层加工（百万元） 343.40 279.04 267.30 280.67 291.90 300.65 

YOY -0.96% -6.13% -4.21% 5.00% 4.00% 3.00% 

毛利率 43.18% 34.37%  34.00% 34.50% 35.00% 

金属铸件（百万元） 260.18 310.13 315.99 331.79 348.38 365.80 

YOY 6.72% 15.47% 1.89% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 29.21% 31.43%  30.00% 30.00% 30.00% 

冲压零部件（百万元） 497.99 772.45 683.66 820.39 943.45 1037.80 

YOY  54.53% -11.49% 20.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 25.11% 25.39%  26.00% 26.00% 26.00% 

其他业务（百万元） 448.66 393.26 403.30 411.36 423.70 436.41 

YOY  -12.35% 2.55% 2.00% 3.00% 3.00% 

毛利率    
   

飞机制造（百万元）   1623.04 1785.35 1928.17 2024.58 

YOY    10.00% 8.00% 5.00% 

毛利率   29.67% 29.50% 29.50% 29.50% 

营业收入（百万元） 11005.07 10787.73 10699.22 12045.21 12907.02 13465.20 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 
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综上，预计 2021-2023 年公司营收分别为 120.45、129.07、134.65 亿元，同比增

长 12.6%、7.2%、4.3%，归母净利润分别为 7.24、8.05、9.07 亿元，每股收益 0.33、

0.37、0.41 元/股，对应当前股价 PE 为 17.5、15.7、14.0 倍，3 家可比公司 2021 年

EPS 对应当前股价 PE 均值为 20.6 倍，公司当前估值水平较低，考虑到公司流动性

逐渐好转，经营层面也有望迎来改善，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 

表7：可比公司 PE/PEG 估值 

证券代码 股票简称 评级 
总市值 

(亿元) 

收盘价 

（元） 

PE EPS PEG 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E （2023） 

300428.SZ 立中集团 未评级 78.39  13.07  13.49  11.31  0.00  0.97  1.16  0.00  0.00  

002182.SZ 云海金属 未评级 82.10  12.70  21.95  16.76  13.54  0.58  0.76  0.94  0.57  

603358.SH 华达科技 未评级 79.38  18.08  26.24  22.03  17.21  0.69  0.82  1.05  0.61  

平均 20.56  16.70  15.38      

002085.SZ 万丰奥威 买入 126.62  5.79  17.48  15.73  13.95  0.33  0.37  0.41  1.09  

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘日期为 2021/6/24，立中集团、云海金属、华达科技数据采用 Wind 一致预测） 

 

 

 

 

5、风险提示 

乘用车销量不及预期、镁合金轻量化进程不及预期、原材料价格持续上涨、通航

产业政策推进不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7010 7009 10047 10272 10965  营业收入 10788 10699 12045 12907 13465 

现金 2055 1675 3936 4218 4400  营业成本 8606 8539 9695 10318 10693 

应收票据及应收账款 2424 2315 3020 2697 3267  营业税金及附加 63 54 65 70 73 

其他应收款 560 68 639 119 672  营业费用 222 203 205 219 229 

预付账款 128 158 163 181 178  管理费用 541 591 626 671 714 

存货 1314 2310 1805 2574 1964  研发费用 367 337 361 387 404 

其他流动资产 530 483 483 483 483  财务费用 221 269 254 291 265 

非流动资产 6978 8964 9048 9018 8859  资产减值损失 -12 -10 1 1 1 

长期投资 0 1 1 2 2  其他收益 91 105 91 91 91 

固定资产 4837 4872 4945 4795 4492  公允价值变动收益 -0 2 0 0 0 

无形资产 939 1736 1835 1957 2118  投资净收益 -1 1 0 0 0 

其他非流动资产 1203 2355 2268 2265 2246  资产处置收益 -2 1 0 0 0 

资产总计 13989 15973 19096 19290 19824  营业利润 821 796 929 1040 1177 

流动负债 5734 6613 9363 9107 9097  营业外收入 166 43 43 43 43 

短期借款 3070 3544 5942 6248 5527  营业外支出 7 10 10 10 10 

应付票据及应付账款 1126 1128 1431 1293 1531  利润总额 980 829 962 1073 1210 

其他流动负债 1537 1940 1990 1566 2039  所得税 169 64 144 161 181 

非流动负债 1594 1851 1625 1382 1117  净利润 811 765 817 912 1028 

长期借款 1165 1179 953 710 445  少数股东损益 42 199 93 107 121 

其他非流动负债 429 672 672 672 672  归母净利润 769 566 724 805 907 

负债合计 7328 8464 10988 10489 10214  EBITDA 1871 1855 1921 2016 2169 

少数股东权益 510 2155 2248 2356 2476  EPS(元) 0.35 0.26 0.33 0.37 0.41 

股本 2187 2187 2187 2187 2187        

资本公积 115 0 0 0 0  主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 4116 3780 4281 4841 5472  成长能力      

归属母公司股东权益 6151 5354 5859 6445 7134  营业收入(%) -2.0 -0.8 12.6 7.2 4.3 

负债和股东权益 13989 15973 19096 19290 19824  营业利润(%) -26.1 -3.1 16.7 12.0 13.2 

       归属于母公司净利润(%) -19.8 -26.5 28.0 11.1 12.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.2 20.2 19.5 20.1 20.6 

       净利率(%) 7.1 5.3 6.0 6.2 6.7 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.2 10.2 10.1 10.4 10.7 

经营活动现金流 1362 1736 1825 1366 2206  ROIC(%) 8.8 9.0 7.7 8.3 9.1 

净利润 811 765 817 912 1028  偿债能力      

折旧摊销 690 783 721 669 713  资产负债率(%) 52.4 53.0 57.5 54.4 51.5 

财务费用 221 269 254 291 265  净负债比率(%) 44.2 52.7 42.1 36.3 21.1 

投资损失 1 -1 0 0 0  流动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 -314 -10 32 -506 200  速动比率 0.9 0.6 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 -47 -71 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -435 1075 -805 -638 -554  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 770 471 84 -31 -160  应收账款周转率 4.2 4.5 4.5 4.5 4.5 

长期投资 98 0 -1 -1 -1  应付账款周转率 7.4 7.6 7.6 7.6 7.6 

其他投资现金流 433 1545 -722 -670 -714  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -662 -2831 -1155 -753 -749  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.26 0.33 0.37 0.41 

短期借款 930 474 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.79 0.83 0.62 1.01 

长期借款 -437 14 -226 -243 -265  每股净资产(最新摊薄) 2.81 2.45 2.68 2.95 3.26 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -115 0 0 0  P/E 16.5 22.4 17.5 15.7 14.0 

其他筹资现金流 -1155 -3204 -929 -510 -484  P/B 2.1 2.4 2.2 2.0 1.8 

现金净增加额 281 -14 -136 -25 904  EV/EBITDA 8.6 10.1 9.5 9.0 7.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

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。本报告所载的资料、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金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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