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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 6856 

本次发行(万股) 1380 

发行后总股本(万股) 8236 

发行价(元/股) 10.00 

2022 年每股收益(基本)(元) 0.77 

2022 年每股收益(稀释后)(元) 0.77 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2022）年  

[Table_MainIndexItem] 每股净资产(元) 6.97 

毛利率(%) 24.81 

流动比率 1.56 

速动比率 1.00 

应收账款周转率 4.87 

资产负债率(%) 32.15 

加权平均净资产收益率(%) 11.22 
 

 

相关研究   

[Table_Report]  
 

  

[Table_Summary]  推荐逻辑：1）背靠第一大客户，支撑业绩长期增长。公司已成为艾默生集团压

缩机曲轴、涡旋盘的核心供应商，2020-2023年上半年，公司第一大客户艾默生

集团收入占比均达 38.4%以上，艾默生集团压缩机业务稳定增长，这也有利于公

司持续获得稳定的订单来源，保障公司压缩机曲轴业务收入；2）加码产能扩充，

营收规模持续提升。“高效能压缩机精密部件升级项目”和“大功率通用内燃机

精密部件升级项目”达产后预计可新增年营业收入为 2.5亿元，年净利润 3.5千

万元；3）募投项目布局新能源，打造公司第二成长曲线。公司拟通过募投项目

“高效能压缩机精密部件升级项目”的实施，紧跟行业发展趋势，实现新能源汽

车领域压缩机曲轴和涡旋盘产品的产能提升，进一步拓展公司业务领域。 

 艾默生核心供应商，业绩成长有力支撑。目前，公司已逐步成为艾默生集团压缩

机曲轴、涡旋盘的核心供应商。2020-2023 年上半年，公司第一大客户艾默生集

团收入占比达 38.4%以上。近年来，艾默生集团压缩机业务收入从 2020年的 398

百亿美元增长至 520百亿美元，年复合增长率为 14.3%，稳定增长，这也有利于

公司持续获得稳定的订单来源，保障公司压缩机曲轴业务收入。 

 在手订单量充裕，募投助力营收持续提升。一方面，随着公司与诸多客户合作关

系的加强，订单需求持续上升。截至 2023 年 6 月 30 日，公司已接到来自于艾

默生集团、BS集团客户阶段性在手订单合计达 2634.8万元。另一方面，公司拟

通过募投项目“高效能压缩机精密部件升级项目”和“大功率通用内燃机精密部

件升级项目”的实施，扩大主营业务产能、优化业务结构。项目达产后预计可新

增年营业收入为 2.5 亿元，年净利润 3.5 千万元。 

 强化新能源领域布局，以期公司增长新动能。公司拟通过募投项目“高效能压缩

机精密部件升级项目”的实施，紧跟行业发展趋势，实现新能源汽车领域压缩机

曲轴和涡旋盘产品的产能提升，进一步拓展公司业务领域。通过本项目的建设，

公司将进一步加强在新能源汽车领域的产业化布局，丰富现有产品体系，形成新

的利润增长点，为公司持续健康发展和提升市场份额创造有利条件。 

 投资建议：本次公司发行价为 10.0元/股，对应 PE为 16.0倍（不行使超额配售

选择权）。考虑到公司与艾默生集团、BS集团等客户合作长期稳定，盈利能力优

于行业平均水平，募投项目达产后营业收入预计高增，进一步提升盈利水平，同

时，项目横向拓展产品线，利于公司业务范围逐步向新能源领域拓展，公司业绩

有望延续高增长态势，建议积极关注。 

 风险提示：市场竞争风险、客户相对集中风险、境外销售风险、与客户业务合作

可持续性及被替代的风险、原材料供应及价格波动的风险、经营业绩持续下滑的

风险、税收优惠政策变化的风险、产能消化风险。 

[Table_MainProfit] 
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1 国际精密零部件制造专家，产品矩阵涡旋盘等配件扩充 

专注精密机械零部件生产研发，与国内外知名主机厂商有紧密合作。公司主要从事精密

机械零部件研发、生产和销售；其主要产品包括压缩机曲轴、通机曲轴、摩托车曲轴、涡旋

盘及配件如衬套、连杆等。公司十分重视生产技术研发与创新，在精密加工、铸造以及热处

理等方面具有较强的技术优势，并充分利用自身研发团队的工艺和技术优势，与艾默生集团、

BS 集团、重庆科勒、宗申集团、润通集团、特灵等国内外知名主机厂商建立了长期稳定合

作关系。公司拥有专利技术 72 项，其中发明专利 3 项，实用新型技术 69 项。并入选国家级

专精特新“小巨人”企业，在精密机械零部件制造领域具有较强的技术竞争优势。 

1.1 顺应终端市场需求转变，不断优化产品结构 

通机、压缩机曲轴业务为核心，布局新能源汽车配套零部件。公司成立于 2012 年，设

立之初，公司摩托车曲轴、通机曲轴和压缩机曲轴业务均衡发展。公司初期发展重点在于技

术团队建设及产品市场培育和拓展。2015-2018 年，公司进入培育发展阶段，不断挖掘现有

客户需求，积极寻求相关产品多元化和增量客户开发，压缩机曲轴和通机曲轴逐步成为主要

产品方向。自 2018 年起，公司经过多年技术和客户资源积累，同时受益于宏观环境、国家

政策和行业发展驱动，顺应终端市场需求的转变，压缩机曲轴和通机曲轴销售快速增长，逐

步减少摩托车曲轴的生产销售，着手布局新能源汽车配套轴类产品及零部件的研发生产，积

极寻求与下游新能源汽车厂商的合作。  

图 1：公司主营业务变化情况 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司主要产品包括压缩机曲轴、通机曲轴、摩托车曲轴、涡旋盘以及配件。公司生产的

压缩机曲轴产品主要应用于涡旋压缩机，最终可应用于空调、冷库制冷等冷链场景。通机曲

轴产品主要应用于小型内燃机，最终可应用于割草机、伐木机等领域。此外，公司亦拓展了

电机轴、铝涡旋盘等新能源领域核心零部件产品。 
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表 1：公司主要产品 

产品名称  图示  产品介绍  用途和应用领域  主要下游客户 

压缩机曲轴  

 

公司压缩机曲轴业务以生产涡旋式压缩机曲轴为主，

少量生产往复式压缩机曲轴。涡旋式压缩机曲轴通过

电机转子带动曲轴旋转，并驱动动涡旋盘绕静涡旋盘

做半径很小的平面运动，利用动静涡旋盘的相对公转

运动形成封闭容积的连续变化，实现压缩气体的目的。 

主要应用于商用制冷

设备、工业制冷设备、

冷链物流、车用空调

等的压缩机领域 

艾默生集团、

特灵  

通机曲轴  

 

通机曲轴是通机的关键零部件，在通机工作过程中，

曲轴与连杆配合，将燃料燃烧产生、作用在活塞上的

气体压力转变为曲轴的转矩，并递给传动机构、配气

机构和其他辅助装置，从而实现动力输出。 

应用于割草机、伐木

机、割灌机、扫雪机、

劈柴机、打夯机、发

电机、舷外机、高压

清洗机、抽水机、抹

平机、卡丁车等通用

发动机领域 

宗申集团、重

庆科勒、润通

集团  

摩托车曲轴  

 

摩托车曲轴工作原理与通机曲轴工作原理相似 

主要应用于两轮摩托

车、三轮摩托车、沙

滩车的发动机领域 

宗申集团 

涡旋盘  

 

涡旋盘分为动涡旋盘和静涡旋盘，涡旋盘由压缩机曲

轴驱动，动涡旋盘绕静涡旋盘做半径很小的平面运动，

从而与端板配合形成一系列月牙形柱体工作面积，利

用动静涡旋盘的相对公转运动形成封闭容积的连续变

化，实现压缩气体的目的。 

应用于商用制冷压缩

机及新能源汽车压缩

机  

艾默生集团、

重庆建设、重

庆超力 

数据来源：公司招股说明书、西南证券整理 

1.2 公司董事为共同实控人，董事长管理权高度集中 

股权结构较为集中，董事长徐争鸣与董事王安庆为共同实控人。截至 2023 年 11 月 2

日，公司董事长徐争鸣直接持有公司 23.2%股份；公司董事王安庆直接持有 14.9%公司股

份。徐争鸣、王安庆签署《一致行动协议》，约定就有关公司经营发展的重大事项向股东大

会和董事会行使提案权以及在相关股东大会和董事会上行使表决权时保持充分一致；未能达

成一致意见的，以徐争鸣的意见为准。二人合计持有 2606.6 万股公司股份，持股比例合计

为 38.0%，为公司的共同实际控制人。 
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图 2：公司股权结构（截至 2023 年 11 月 2 日） 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

1.3 盈利能力短期承压，压缩机曲轴收入稳定增长 

营收增长短期承压，归母净利润规模有所回升。收入整体呈现先增后降的趋势，2021

年，公司营业收入由 4.1 亿元增长至 5.3 亿元，同比+30.0%；归母净利润由 5.7 千万增长至

6.1 千万。收入增幅明显主要由于公司与下游客户合作持续深入，公司各类产品销售规模均

进一步扩大；同时，受全球宏观环境不利影响，国外通机零配件及主机供应出现供应不足，

公司下游通机主机厂提前备货。2022-2023 年上半年，公司收入规模有小幅度下降，主要受

公司逐步减少摩托车曲轴等低毛利产品的生产销售、高温限电停产和宏观环境等因素影响所

致。另外，下游通机客户首先选择消耗供应链紧张期间提前备货的通机主机及零配件库存，

对公司通机曲轴的备货需求有所回落。  

图 3：公司营业总收入及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

压缩机曲轴收入占比稳定增长，通机曲轴产品结构正在调整。从产品结构来看，

2020-2023 年上半年，压缩机曲轴产品及通机曲轴产品为公司贡献 80%以上的收入，为公司

核心产品。其中，公司压缩机曲轴销售收入主要来自于艾默生集团，并且公司产品销售规模

随下游客户需求稳定增长；通机曲轴收入占比呈先升后降趋势，主要原因在于国内通机市场
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持续疲软，公司主动调整销售策略，持续增加大功率通机曲轴生产销售，公司小功率通机曲

轴业务下滑。另外，公司也在不断拓宽产品的广度，在压缩机、通机领域逐步往曲轴相关联

的产品扩充，连杆、衬套等配件收入逐年提升。 

公司境外销售占比持续扩大，符合公司发展战略。从销售区域来看，2020 年-2023 年上

半年，公司外销占比从 41.9%上升至 50.7%。外销占比呈现上升趋势主要为艾默生集团、BS

集团等公司海外客户的销售额持续增加所致。另外，由于公司的境内客户相对较为稳定，公

司境内销售变化较小。 

图 5：公司主营业务收入按产品构成情况  图 6：公司主营业务收入按地区构成情况 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

毛利率水平回升，费用率水平保持稳定。2020-2022 年，毛利率由 30.8%下降 6.0pp 至

24.8%，净利率由 13.8%下降 3.7pp 至 10.1%，受原材料成本上涨、海运费支出增加的影响，

公司各类产品主营业务成本相比收入增幅更大，导致公司毛利率下降。2023 年上半年，公

司顺应市场需求优化产品结构，逐步减少摩托车曲轴等低毛利产品的生产销售，增加压缩机

曲轴和大功率通机曲轴等高毛利产品的生产销售，使得公司毛利率和净利率分别回升至

26.8%、11.5%。从费用率来看，公司 2020-2022 年期间费用率呈现持续下降的趋势；2023

年上半年期间费用率略有提升，主要由于销售费用及财务费用增长所致。 

图 7：公司毛利率及净利率  图 8：公司各项费用率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 
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2 终端应用范围广阔，下游市场需求持续攀升 

直接应用领域为压缩机和内燃机，下游终端应用十分广阔。曲轴等轴类零部件是压缩机、

通机的核心零部件，主要作用是承受连杆传来的力，并将其转变为转矩通过曲轴输出并驱动

发动机上其他附件工作。公司产品位于产业链中游，行业上游是钢铁、煤炭、电力、机床等

行业，行业直接下游是压缩机和内燃机制造企业，最终可广泛应用于空调、冷库制冷、汽车、

工程机械、农机、船舶等领域。 

图 9：曲轴行业上下游产业链 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

中国曲轴行业较为发达，具备技术实力和规模优势。根据市场调研在线网发布的

2023-2029 年中国汽车曲轴行业市场行情监测及投资前景评估报告分析，截至 2020 年底，

中国曲轴行业总产值达到了 4.3 万亿元，其中汽车曲轴产值达到了 2.2 万亿元，农机曲轴产

值达到了 1.3 万亿元，其他曲轴产值达到了 0.8 万亿元。中国曲轴行业市场规模在不断扩大，

产值稳步增长，随着技术的不断发展，中国曲轴行业也在不断推进技术改进，以满足市场需

求。 

2.1 压缩机市场快速扩容，终端客户全球市占率超 1/2 

下游压缩机市场快速发展，在新兴领域应用逐步深入。压缩机行业作为装备制造业的重

要组成部分，其相关产品广泛应用于机械制造、设施制冷、石油化工、新能源汽车、电子电

力、医药食品等领域，在现代化工业发展中发挥着不可或缺的重要作用。根据贝哲斯咨询数

据显示，2022 年，全球压缩机市场规模已达 2998.2 亿元，预计 2028 年全球压缩机市场规

模将达 3793.8 元，年均复合增长率为 4.0%。近年来，随着石化、机械、制冷、新能源汽车、

电力等下游市场的快速发展，压缩机行业市场需求呈现快速增长趋势。  

第五代涡旋压缩机，市场需求回复上升趋势。压缩机可分为活塞压缩机、转子压缩机、

涡旋压缩机、螺杆压缩机和离心压缩机五类，而公司生产的压缩机曲轴产品主要应用于涡旋

压缩机。涡旋压缩机主要应用于空调、冷库制冷等冷链场景。根据产业在线数据显示，2020

年，全球涡旋压缩机市场年销量有所下滑；2021 年已修复前期下滑，增长至 1680.3 万，同

比+12.9%。另外，美国和中国分别是全球第一大、第二大涡旋压缩机消费市场，2021 年，

美国、中国的销量分别占到全球市场的 49.4%、27.9%。 
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图 10：全球涡旋压缩机市场规模（万台）  图 11：全球第一、第二大市场规模（万元）和占比 

 

 

 
数据来源：公司招股书，产业在线《2021年全球涡旋压缩机行业年度研

究报告》，西南证券整理 
 
数据来源：公司招股书，产业在线，西南证券整理 

涡旋压缩机市场集中度较高，艾默生占比在 50%以上。从全球范围来看，涡旋压缩机市

场呈现美日品牌主导的竞争格局，艾默生、大金、丹佛斯、日立占比较大。根据产业在线数

据显示，2021 年销量排名第一的艾默生占据全球 53.0%的市场份额。从国内市场来看，外

资品牌凭借先发优势，高度垄断我国涡旋压缩机市场。2022 年，艾默生等五大外资品牌涡

旋压缩机生产商的中国市场占有率为 80.3%。 

2.2 内燃机市场增速稳定，总体销售量保持高位 

下游通机应用范围广阔，包括小型农具、园林机械、小型发电机。通机是指所使用燃料

不限于汽油，一般功率在 20kW 以内，可以在小型农具、园林机械、小型发电机组中通用的

小型内燃机。在欧美等国家和地区，通机亦被称为“非道路小型内燃机”，国内目前生产的

通用小型内燃机的标定功率为 0.63-24kW 不等，其中大部分在 10kW 以内，主要为工农业小

型便携移动机械、船舶和道路用车辆提供动力。 

全球内燃机呈稳定增长态势，发展中国家成为通机产品新兴市场。根据 The Insight 

Partners 数据显示，小型内燃机市场在 2019 年的价值为 44.5 亿美元，预计到 2027 年将达

到 52.8 亿美元；预计从 2019 年到 2027 年将以 2.2%的复合年增长率增长。全球每年对通

机产品需求保持在 6000 万台以上，北美、欧洲、部分东南亚国家和中东等地区经济发达，

居民生活水平较高，是通机产品的主要消费市场；非洲、拉丁美洲等区域随着经济增长、基

础建设的增加以及机械替代人工劳动趋势的形成，亦对通机产品产生了较大需求。 

我国是内燃机制造大国，国内内燃机销售量总体保持高位。中国是全球规模最大、产业

链最完整的内燃机制造大国，中国每年生产的内燃机约 40%用于出口。根据中国内燃机工业

协会数据，2022 年 1-11 月份，由于受内外部环境影响明显导致波及较大，仅完成销量 3572.2

万台。但受到欧洲能源危机影响，当地电力供应十分紧张，不间断停电情况时有发生，预计

未来小型家用发电机组等产品需求将持续增长，加之我国农林业机械化、城市绿化的持续推

进以及一批国家重点工程项目的实施，伴随我国人口老龄化问题及应急备用意识的提高，我

国通用汽油机及相关终端产品的使用及保有量正逐步扩大。  
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图 12：全球小型内燃机市场规模情况及预测（亿美元）  图 13：我国通用汽油机及终端产品销量情况（万台）  

 

 

 

数据来源：The Insight Partners，西南证券整理  数据来源：中国内燃机工业协会，前瞻产业研究院，西南证券整理 

2.3 曲轴市场以国内厂商为主，行业集中度相对较高 

国内曲轴行业市场竞争格局相对集中，竞争对手以国内厂商为主。我国通机、压缩机零

部件行业经营企业众多，市场化程度较高，随着下游主机制造业市场规模的不断扩大将吸引

更多的竞争者进入。同时，东南亚、南美等具有成本优势的生产基地逐渐吸引全球主机厂商

的采购订单转移，市场竞争将更加激烈。公司的主要竞争对手包括歇马曲轴、青岛德盛、江

苏罡阳等非上市公司；天润工业、福达股份、西菱动力、五洲新春以及瑜欣电子等上市公司；

另外，还有国外公司 TOTOMAK 与公司有一定竞争关系。。 

表 2：公司主要竞争对手情况 

 主要产品及应用领域  市场地位  技术实力  

TOTOMAK 

生产离合器、车轴、制动器和悬挂系统组

件、涡旋压缩机组件、空气压缩机组件和

液压遥控系统组件。应用于汽车领域与空

调领域。 

公司在土耳其与墨西哥分别拥有制造工厂，产品 

98%出口海外，包括欧洲、亚洲、北美洲、南美

洲的多个国家。 

公司已获得 ISO 14001、 ISO 

45001、 ISO/TS 16949、 ISO 

9001、 ISO 27001 等专业认证 

歇马曲轴  
专业生产摩托车和通用发动机曲轴。应用

于摩托车、通机等领域。 

是隆鑫摩托、豪爵摩托、BS集团、日本洋马、

比利时阿特拉斯·科普克等国内外知名发动机企

业的合作伙伴，销售区域覆盖重庆、广州、浙江、

上海、山东等 15个省/市，并直接销往日本、意

大利、比利时等国家和地区 

公司已获得 ISO9001、ISO14001、

IATF16949、GJB9001C 体系认

证，拥有实用新型专利 100 余项 

青岛德盛  

摩托车类、通用机械类、压缩机类曲轴。

应用于摩托车、通机、压缩机、工程机械

等领域。 

产品出口至三十多个国家和地区，与国内外八十

余家企业建立合作关系。 

完成青岛市级以上重点技术创新

项目三十多项，获得软件著作权、

发明专利、实用新型专利一百多项 

江苏罡阳  

摩托车曲轴、压缩机偏心轴、通用机曲轴、

差异化曲轴和汽车法兰轴五大产品系列。

应用于摩托车、压缩机、通机等。 

为本田、铃木、雅马哈、宝马、等著名企业的供

应商，是大长江、五羊本田、新大洲本田、等国

内知名企业供应商，产品远销美国、日本、德国

等二十多个国家。 

是国家火炬计划重点高新技术企

业，先后承担了多项国家级、省级

科技项目的研究，拥有发明专利

111 项。  

天润工业  
乘用车曲轴、连杆等。应用于商用车、乘

用车、船机等领域。 

国内最大的曲轴生产企业，为国内外著名主机厂

整机配套产品。 

拥有专利 200多项，完成 30余项

国家级和省级共获得省部级以上
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 主要产品及应用领域  市场地位  技术实力  

科技奖励 20多项，其中国家科技

进步二等奖 1项。 

福达股份  
发动机曲轴、汽车离合器、螺旋锥齿轮等

汽车零部件。应用于机械、船舶等领域。 

多缸发动机曲轴和汽车离合器的产销规模以及

主机配套市场占有率在同行业中处于前列。 

拥有曲轴中频淬火、圆角滚压等多

项核心技术以及 155 项专利。 

西菱动力  
曲轴扭转减振器、连杆总成、凸轮轴总成

等，主要应用于汽车发动机的生产制造。 

公司配备了国内外先进的柔性试制线及检测设

备，以其优质的产品在汽车零部件供应行业中占

据较高地位，产品覆盖全国并出口欧美、东南亚

等国家和地区。 

公司及子公司共拥有 40项专利，

获得 4项省级奖项；并通过

S0/TS16949、  

ISO9001、QS-9000 等体系认证 

五洲新春  

精密汽车轴承、精密数控机床轴承、高速

精密纺机轴承、轴连轴承和电机轴承等。

主要应用于乘用车、商用车、高速电梯、

航空航天等领域 

公司产品主要出口美国、日本、韩国、巴西等国

家，汽车轴承配套于尼桑、现代等品牌汽车；轴

承套圈稳定供应于世界排名前五位的轴承制造

商  SKF、Schaeffler、NSK、NTN、JTEKT 等

跨国集团。 

公司拥有 192 项专利，曾获 1项

国家科技进步二等奖和 3 项省级

三等奖。 

瑜欣电子  

点火器、飞轮、充电线圈、变流器、永磁

电机定子和转子、调压器、驱动电机及控

制器、增程器电机及控制器等。应用于通

机、发电机、新能源、农业机械等领域 

全球生产规模、市场份额领先的通机及终端产品

配件生产企业。公司通机零部件产品品类达数十

种，5000多种型号，是国内品类最齐全的生产

企业。 

公司拥有 146 项专利；获得市级

二等奖、三等奖各 1项 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

3 依托艾默生业绩增长，募投项目助力拓展业务 

3.1 长期专注技术研发创新，盈利能力领先行业平均 

科技不断成果转化，依靠核心技术形成较强成长性。公司凭借坚实的技术研发实力，形

成的下料打中心孔一体化技术、压缩机曲轴多个孔平面加工一次加工成形技术、曲轴加工装

备专有技术和曲轴检测专有技术等技术广泛应用到产品的开发与生产，提高了生产效率、产

品质量及公司质量控制能力，降低了生产成本。截至 2023 年 11 月 3 日，公司共获得国家知

识产权局授权的专利 72 项，其中发明专利 3 项、实用新型专利 69 项，涵盖了公司的核心业

务。近三年，公司核心技术产品收入占比均在 90%以上，实现了科技成果转化并产生了良好

的经济效益。 
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图 14：公司核心技术产品收入及占比 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

顺应下游市场需求，持续新能源产品研发。多年来，公司一直保持生产技术优势，围绕

主要客户需求，不断拓展产品矩阵，持续进行产品迭代升级，满足客户差异化需求。目前，

公司生产的压缩机曲轴，已经可以满足第五代涡旋式压缩机的需求；通机曲轴满足大功率通

机的装机要求；与此同时，公司拓展了电机轴、铝涡旋盘等新能源领域核心零部件产品，有

序进入新能源市场。 

毛利率高于行业平均水平。随着 2022 年下游主机厂技术的发展，发行人顺应市场需求

优化产品结构，提高盈利能力，逐步减少摩托车曲轴等低毛利产品的生产销售，增加压缩机

曲轴等高毛利产品的生产销售，并积极开发老客户新增量、开拓新客户、布局新能源领域，

不断提升抵御下游变动风险的能力。因此，公司盈利能力仍然显著高于行业平均水平。 

图 15：可比公司毛利率情况 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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3.2 客户认证壁垒高筑，背靠艾默生业绩稳定增长 

与知名厂商具有长期紧密合作关系，客户认证壁垒高筑。曲轴生产企业要与下游客户建

立配套或战略合作关系一般都需要经过较长时间的考核认证，至少需要经过样件试制、样件

检测、疲劳测试、跑机试验、小批量供货等几个主要步骤，往往需要一年以上时间，要通过

高端客户的准入往往需更长的时间，而一旦通过验证并建立配套合作关系则一般较为稳固和

长久。目前，公司与艾默生、百力通、宗申等国内外知名主机厂处于长期合作中，并因精密

加工、铸造以及热处理等较强的技术优势，被品牌合作方多次授予“优秀供应商”称号。 

表 3：公司正在履行的销售合同情况 

序号 合同名称  客户名称  销售内容  履行期限  履行情况 

1 

Business Unit Supply Agreement 艾默生美国、艾默生墨西哥 

压缩机曲轴、涡旋

盘及配件  

2018.6.1-2023.5.31 注 1 履行完毕 

Business Unit Supply Agreement 谷轮  2023.6.1-2028.9.30 注 2 正在履行 

Master Business Unit Supply Agreement 艾默生泰国、艾默生苏州  2020.9.30-2024.9.29 注 4 正在履行 

Master Business Unit Supply Agreement 艾默生苏州  2021.9.1-2023.8.31 注 5 正在履行 

2 

B 类物资采购合同（发动机公司专用）  宗申发动机  

通机曲轴、摩托车

曲轴及配件  

 正在履行 

B 类物资采购合同（通机专用）  宗申通用  2023.1.1-2023.12.31 正在履行 

B 类物资采购合同  宗申集研  2023.1.1-2023.12.31 正在履行 

采购配套合同  大江动力  2022.4.12-2024.4.11 正在履行 

3 

HPE Terms and Conditions for Purchase 

and Sale of Goods 
Honda 

通机曲轴及配件  

无固定期限  
正在履行 

部品买卖基本合同（续签协议）  本田中国  2023.1.1-2023.12.31 正在履行 

采购基本合同  本田贸易  2023.2.20-2024.2.20  

4 

Briggs & Stratton Corporation Standard 

Conditions of Purchase 
BS 

通机曲轴及配件  
无固定期限  

正在履行 

采购协议  百力通  2022.7.1-2024.12.31 正在履行 

5 
采购合同  润通科技  通机曲轴、摩托车

曲轴及配件  

2021.10.31-2024.10.31 正在履行 

采购合同  润通智能装备  无固定期限  正在履行 

6 采购协议  科勒发动机  通机曲轴  无固定期限  正在履行 

7 Master Procurement Agreement 特灵  压缩机曲轴  2020.9.1-2025.8.31 正在履行 

8 合作框架协议  聚才科技注 2 曲轴及配件  无固定期限  正在履行 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

注：1、黑石集团已完成对艾默生电气环境优化技术业务的收购，新设主体与发行人的新合同仍在签署流程中。在过渡期间，相关主体仍依照原

有《Business Unit Supply Agreement》合同正常下单、提货，至新合同完成签署；2、新设主体谷轮与发行人已于 2023年 8月 2日签署《Business 

Unit Supply Agreement》；3、聚才科技《合作框架协议》中明确，终端对应销售的特定主机厂商为美国川崎制造有限公司。同时自 2023年 1月

1 日起与发行人的所有业务均依据聚才科技发出的《业务主体变更通知函》变更至聚才科技同一控制下新设立主体盛才工贸；4、根据《Master 

Business Unit Supply Agreement》条款，到期日前 6个月内签署双方无异议，该合同自动续期一年；5、艾默生苏州现已于报告期后更名为谷轮

环境科技（苏州）有限公司，发行人与其新合同尚在签署中，在过渡期间双方仍沿用 2021 年 9 月 1 日签署的《Master Business Unit Supply 

Agreement》合同正常下单、提货，至新合同完成签署。 
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深度绑定艾默生产业链，压缩机增量稳定增长。公司于 2012 年成功进入艾默生美国供

应商名单，随后又陆续与艾默生泰国、艾默生苏州等艾默生集团气候技术业务板块的公司开

展合作。逐步成为艾默生集团压缩机曲轴、涡旋盘的核心供应商。2020-2023 年上半年，公

司第一大客户艾默生集团收入占比分别为 38.4%、37.4%、46.7%和 38.4%。近年来，艾默

生集团压缩机业务稳定增长，这也有利于公司持续获得稳定的订单来源，保障公司压缩机曲

轴业务收入。另外，艾默生集团产品型号丰富，配件种类需求量大，公司已在合格供应商名

单中，便于进一步挖掘客户需求，扩大供货种类，实现新的收入。 

图 16：公司向艾默生集团销售金额和占比  图 17：艾默生集团气候技术业务收入情况 

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理 

 

数据来源：艾默生公司公告，西南证券整理（注：根据艾默生电气的公

开披露信息显示，其压缩机业务归类于气候技术分部） 

依托公司股东宗申集团，向新能源领域迈进。根据宗申动力 2022 年年度报告，宗申动

力点加大了在“航空动力、新能源、高端零部件”等产业的拓展力度，现已基本形成了以“摩

托车发动机和通用机械”为核心，覆盖“航空动力、新能源、高端零部件”等新兴业务领域

的产业布局。目前，一方面公司已经在开发电动汽车用空调压缩机的涡旋盘和与之配套使用

的曲轴，电动通机上使用的行走箱轴，并且与宗申集团已经有了较多在新产品上的合作；另

一方面，公司与宗申集团已经有多款大功率通机曲轴实现了量产，具体型号包括 GB1000、

GB750、GB680（大功率通机曲轴）以及后桥半轴系列（应用于新能源通机）。未来，公司

将持续关注市场动态，提前进行布局，主动寻求与宗申集团在新能源领域以及大功率通机领

域的合作机会。 

3.3 客户订单需求持续上升，募投扩产强化新能源产业布局 

市场规模持续增长，下游客户需求不断提升。近年来，在下游市场规模不断扩大、主机

厂商零部件外购需求持续增长等因素的推动下，以曲轴、涡旋盘、气缸为代表的压缩机核心

零部件需求呈现逐年上升趋势。同时，随着公司在业内知名度和影响力的日益提升，以及与

诸多客户合作关系的加强，公司业务规模实现了较快增长，订单需求持续上升。在压缩机领

域，截至 2023 年 6 月 30 日，公司已接到来自于艾默生集团、冰山松洋、重庆超力等客户阶

段性在手订单合计达 1966.2 万元。在通机领域，公司已接到 BS 集团、本田集团、重庆科勒

等通机曲轴主要客户阶段性在手订单共计 668.6 万元。目前公司已和多位客户达成初步合作

意向，待公司产能逐步提升，相关产品的订单数量也将随之不断增长。  
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表 4：针对募投项目公司的在手订单情况（截止 2023 年 6 月 30 日） 

项目  生产产品  产品主要客户  在手订单量  

高效能压缩机  

精密部件升级项目  

压缩机曲轴及铝涡旋盘、

衬套等关联产品  
艾默生集团、冰山松洋、重庆超力 

在手订单合计达 1966.24万元。 

其中，压缩机曲轴产品在手订单金额合计 1841.7万元， 

涡旋盘产品在手订单金额合计 2.5 万元， 

衬套产品在手订单金额合计 82.0万元。 

大功率通用内燃机  

精密部件升级项目  
大功率通用内燃机曲轴  BS 集团、本田集团、重庆科勒  在手订单共计 668.56 万元 

数据来源：公司问询函回复，西南证券整理 

突破现有产能瓶颈，助力拓展新领域业务。受制于现有生产作业面积、员工数量及生产

设备有限等因素，多个核心产品生产线均已接近满负荷生产状态。根据公司问询函回复数据，

2022 年，公司压缩机曲轴、通机大功率的产能利用率分别为 89.7%、99.56%，随着公司与

艾默生集团等客户的合作持续深入，相关产品的订单数量逐步增长，公司产能利用率将达到

瓶颈公司亟需进行新生产线的建设，进一步扩大产品生产规模，突破现有产能瓶颈，以满足

日益增长的订单需求。公司拟通过募投项目“高效能压缩机精密部件升级项目”的实施，紧

跟行业发展趋势，实现新能源汽车领域压缩机曲轴和涡旋盘产品的产能提升，进一步拓展公

司业务领域。通过本项目的建设，公司将进一步加强在新能源汽车领域的产业化布局，丰富

现有产品体系，形成新的利润增长点，为公司持续健康发展和提升市场份额创造有利条件。 

项目达产后公司可新增 2.5 亿营收。根据公司招股说明书披露，“高效能压缩机精密部

件升级项目”达产后，预计可实现年营业收入为 1.8 亿元，年均净利润 2.2 千万元。“大功率

通用内燃机精密部件升级项目”达产后，预计可实现年营业收入为 7.2 千万元，年均净利润

1.3 千万元。 

表 5：募投项目效益分析 

项目  
预计可实现年营业收入  

（万元）  

预计可实现年均净利润  

（万元）  

内部投资收益率  

（税后）  

项目所得税后投资回收期  

（含建设期  2 年）  

高效能压缩机精密部件升级项目  17576.02 2219.13 15.94% 7.13 年  

大功率通用内燃机精密部件升级项目  7174.81 1265.32 25.03% 5.90 年  

研发中心及数字化升级项目  

分析研发中心建设不直接产生利润，建成后的效益主要体现为公司整体研发实力和创新能力的提升。通

过本项目的实施，将提高产品技术含量和竞争力，为公司新产品开发提供有力支持，创造新的利润增长

点，增强公司的整体核心竞争力。 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

4 投资建议 

本次公司发行价为 10.00 元/股，对应 PE 为 16.0 倍（不行使超额配售选择权）。我们选

取了同具备曲轴概念的主板上市公司天润工业、福达股份、西菱动力、五洲新春、瑜欣电子

作为可比公司，公司上市后 PE显著低于可比公司平均值 40.4倍。考虑到公司与艾默生集团、

BS 集团等客户合作长期稳定，盈利能力优于行业平均水平，募投项目达产后营业收入预计

高增，进一步提升盈利水平，同时，项目横向拓展产品线，利于公司业务范围逐步向新能源

领域拓展，公司业绩有望延续高增长态势，建议积极关注。  



 
新股分析报告 / 美心翼申（873833）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  13 

表 6：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

PE 

(TTM) 

2022年收入

（亿元）  

2022 年归母  

净利润（百万元） 

2022年毛利率

（%）  

2022年 ROE

（%）  

002283.SZ 天润工业  70.53 6.19 19.99 31.36 203.59 21.17 3.65 

603166.SH 福达股份  45.95 7.11 56.73 11.35 65.59 20.63 2.61 

603667.SH 五洲新春  62.64 16.99 48.72 32.00 147.76 17.78 6.95 

301107.SZ 瑜欣电子  23.63 32.19 36.05 5.60 65.71 22.26 9.99 

平均值  40.37 20.08 120.66 20.46 5.80 

873833.BJ 美心翼申  / / 15.97 5.02 51.31 24.81 11.08 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2023年 11月 3日） 

5 风险提示 

对苹果产业链依赖风险、客户集中度较高的风险、下游应用领域拓展不达预期风险、募

投资金项目运行后短期内净资产收益率下降风险、新增产能消化风险。 
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弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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