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本期投资提示： 

 亚通精工预期发行 PE 未超行业。我国核准制 IPO 市场 2023 年第 3 周批文核发了 2 只新

股发行，拟募资额合计 12.83 亿元。截至目前，亚通精工已启动招股。亚通精工以招股意

向书公告的拟募资额 8.73 亿元和首发新股数量 3000 万股计，预期其发行价为 29.09 元，

对应的发行 PE 为 22.99 倍，未超所属行业 C36 汽车制造业截至 2023 年 01 月 31 日近一

个月静态 PE25.93 倍。 

 中性预期情形下，亚通精工网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：0.0043%、

0.0027%、0.0015%，对应的单账户顶格获配资金分别是：1.24 万元、0.77 万元、0.43

万元。 

 AHP 模型分值——亚通精工位于中游偏上。考虑流动性溢价水平和绝对价格后，亚通精

工 AHP 得分为 2.02 分，位于非科创体系 AHP 模型总分的 30.5%分位，处于中游偏下水

平。 

 本轮基本面点睛：亚通精工主要从事汽车零部件和矿用辅助运输设备的研发、生产、销售

和服务。在汽车零部件领域，公司商用车客户包括中国重汽、北汽福田、吉利控股等整车

厂，乘用车客户包括上汽通用、上汽集团等整车厂。此外，2020 年公司进入新能源汽车

领域，向理想汽车开始批量供货。在矿用辅助运输设备领域，公司实现关键装备国产化突

破，达到了国际先进技术水平。目前，公司已成为矿用辅助运输设备领域具有较强竞争优

势的企业之一，与国家能源集团下属大型煤矿、晋能控股、陕煤集团等建立了合作关系。 

 风险提示：亚通精工需警惕客户集中度较高、毛利率下降、原材料价格波动、宏观经济波

动等风险。 
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1.发行价预期及申购策略 

1.1 亚通精工预期发行PE未超行业 

我国核准制 IPO 市场 2023 年第 3 周批文核发了 2 只新股发行，拟募资额合计

12.83 亿元。截至目前，亚通精工已启动招股。 

亚通精工以招股意向书公告的拟募资额 8.73 亿元和首发新股数量 3000 万股计，

预期其发行价为 29.09 元，对应的发行 PE 为 22.99 倍，未超所属行业 C36 汽车制

造业截至 2023 年 01 月 31 日近一个月静态 PE25.93 倍。 

图 1：2022年第 40周至 2023年第 3周核准制 IPO 批文核发情况 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2.网下配售方案分析及配售比例 

2.1 网下配售方案分析 

在网下市值门槛设置上，亚通精工对网下投资者设置了差异化市值门槛，即公募

养老金社保类为 1,000 万元，其他为 6,000 万元。 

在网下配售对象筛选和倾斜方面，亚通精工对于配售对象的筛选排序遵循“价、

量、时”原则，将网下对象分为四类；亚通精工对 A 类优配对象的比例设置为不低

于 50%，B 类不低于 10%。 

在网下投资者个性化条件安排上，除公募基金、养老金、社保基金、企业年金基

金和保险资金证券投资账户以外的其他投资者及其配售对象，需填写并提交相关资格

核查材料。 
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表1：亚通精工发行方案要点 

项目 发行要点 

网下市值要求（万元） A 类 1,000 万元，其他 6,000 万元 

投资者优先配售比例 A 类≥50%，B 类≥10% 

网下最低申购量（万股） 100 

网下最高申购量（万股） 250 

网下提交材料 
除公募基金、养老金、社保基金、企业年金基金和保险资金以外的其他投资者及其配售对象需填写

并提交相关资格核查材料 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

2.2 预期配售比例及拟获配资金 

中性预期情形下，亚通精工网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：

0.0043%、0.0027%、0.0015%，对应的单账户顶格获配资金分别是：1.24 万元、

0.77 万元、0.43 万元。 

表2：亚通精工网下三类投资者预期配售比例与获配资金敏感性测算 

代码 名称 
预期发行价

（元） 
假设情形 

配售比例（获配量/申购量） 单账户顶格获配资金（万元） 

A类 B类 C 类 A 类 B类 C 类 

603190 

 

亚通精工 

  

 

29.09 

  

积极 0.0049% 0.0031% 0.0014% 1.41 0.91 0.40 

中性 0.0043% 0.0027% 0.0015% 1.24 0.77 0.43 

保守 0.0036% 0.0021% 0.0015% 1.04 0.62 0.44 

资料来源：申万宏源研究 

 

3.AHP 模型分值——亚通精工位于中游偏下 

考虑流动性溢价水平和绝对价格后，亚通精工 AHP 得分为 2.02 分，位于非科创

体系 AHP 模型总分的 30.5%分位，处于中游偏下水平。 

图 2：截至 2023 年01月 31 日，最近一个月发行的核准制询价新股打分排序 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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4.亚通精工：布局汽车零部件及矿用辅助运输设

备，多板块协同发展 

亚通精工主要从事汽车零部件和矿用辅助运输设备的研发、生产、销售和服务。

在汽车零部件领域，公司商用车客户包括中国重汽、北汽福田、吉利控股等整车厂，

乘用车客户包括上汽通用、上汽集团等整车厂。此外，2020 年公司开始进入新能

源汽车领域，向理想汽车开始批量供货。在矿用辅助运输设备领域，公司实现关键

装备国产化突破，达到了国际先进技术水平。目前，公司已成为矿用辅助运输设备

领域具有较强竞争优势的企业之一，与国家能源集团下属大型煤矿、晋能控股、陕

煤集团等建立了合作关系。 

表 3：亚通精工的部分关注要素 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

  

核准新股 

行业PE/

发行 PE 

2021

年营收 

(亿元) 

2021

年归母

净利 

(亿元) 

2021年 

净利率 

发行后每

股净资产

（元/股） 

行业 主营 亮点 
股票代码 股票名称 

603190 亚通精工 1.13 14.94 1.62 10.85% 15.15 
C36 汽车制

造业 

汽车零部件和矿用辅助运输设

备的研发、生产、销售和服务 

布局汽车零部件及矿用

辅助运输设备，多板块协

同发展 
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附录1：本轮新股基本面亮点及特色 

亚通精工：布局汽车零部件及矿用辅助运输设备，多板块协同发展 

亚通精工主要从事汽车零部件和矿用辅助运输设备的研发、生产、销售和服务，

为商用车和乘用车整车厂提供汽车冲压及焊接零部件配套，是国内同时能为商用车

和乘用车进行大规模配套的汽车冲压及焊接零部件生产企业之一。 

公司在汽车零部件领域拥有行业知名客户，合作关系稳固。目前，公司商用车

主要客户包括中国重汽、北汽福田、吉利控股等整车厂，乘用车主要客户包括上汽

通用、上汽集团等整车厂。除此之外，2020 年公司开始进入新能源汽车领域，向

理想汽车开始批量供货。由于整车厂在产品的前期设计、研发、工艺、技术等方面

与汽车零部件供应商进行紧密合作、共同开发，一定程度上形成了彼此依赖的关系，

因此整车厂和汽车零部件供应商的合作关系一旦确定后不会轻易终止。同时，公司

相应建立了专业化的研发团队和快速反应的研发机制，结合与整车厂长期的合作经

验，缩短新产品开发周期，取得客户授予的优秀供应商、最佳战略合作奖、质量管

理奖、鼎力支持奖等荣誉奖项。 

公司在矿用辅助运输设备领域实现关键装备国产化突破，客户优势明显。公司

自主研发了专供煤矿井下使用的防爆柴油机混凝土搅拌运输车、防爆柴油机湿式混

凝土喷射车，被中国煤炭机械工业协会鉴定为国内首创，达到了国际先进技术水平，

实现了关键装备的国产化突破，有效降低了井下人员的劳动强度，提高了井下工作

效率。此外，公司还陆续开发了支架搬运车、铲板式搬运车等大型煤机搬运设备，

减少了大型煤矿综合采掘工作面的搬家时间和成本，提高了井下生产的机械化水平。

目前，公司已成为矿用辅助运输设备领域具有较强竞争优势的企业之一，占领了煤

矿主产区的大型客户资源，与国家能源集团下属大型煤矿、晋能控股、陕煤集团等

建立了合作关系。此外，公司还在大型煤矿的矿区设立售后服务点，派驻专业技术

人员在矿区现场与客户开展技术交流和售后维护，通过产品销售和专业服务的模式，

协助煤矿提升辅助运输的生产效率，降低生产成本。 

公司多板块经营、协同发展的经营模式，赢得了发展先机。一方面，公司同时

在乘用车、商用车零部件两个板块布局，分散了公司的经营风险。由于近年来乘用

车市场增长放缓，公司乘用车板块略有下降，但商用车板块抓住了市场发展的良好

机遇，实现了跨越式发展，两个板块之间在技术、生产、研发等方面相互促进，体

现出明显的板块协同效应。另一方面，公司矿用辅助运输设备系公司在汽车零部件

领域基础上进行的二次创业，近两年已呈现稳定增长的发展趋势，对公司的收入、

利润等贡献占比逐年提高。未来几年，公司将继续坚持这一发展模式，在提升产品

质量、扩大业务规模的基础上，加强公司研发能力，延伸公司产业价值链，实现最

佳的经营效益。 
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公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股总数为 3,000.00 万股，募集资金

扣除发行费用后，将用于蓬莱生产基地建设项目、商用车零部件生产基地改造及建

设项目、蓬莱研发中心建设项目、补充流动资金。本次募投项目主要用于汽车零部

件和矿用辅助运输设备领域，有助于提升公司矿用辅助运输设备自主研发能力、商

用车零部件的装备技术水平和产能以及公司在汽车零部件、各型矿用辅助运输车辆

和特种车辆的研发实力，从而提高公司整体技术水平，增强公司核心竞争力。 

可比公司：常青股份、华达科技、联明股份、金鸿顺、长华集团、无锡振华 

主要风险：亚通精工需警惕客户集中度较高、毛利率下降、原材料价格波动、

宏观经济波动等风险。 

图 3：亚通精工 2022 年 H1 主营收入构成  

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  

附录2：AHP模型分值划分标准 

表4：非科创板AHP 模型分值与所处水平划分标准 

所处水平 
非科创板AHP 分位值区间 

考虑流动性溢价 剔除流动性溢价 

下游偏下 小于 22.5% 小于 20% 

下游偏上 22.5%~27.5% 20%~25% 

中游偏下 27.5%~32.5% 25%~30% 

中游偏上 32.5%~37.5% 30%~35% 

中游偏下 37.5%~42.5% 35%~40% 

上游偏上 42.5%以上 40%以上 

资料来源：申万宏源研究 

67%

33%

汽车零部件 矿用辅助运输设备
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