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	翔楼新材（301160.SZ）

	
	精冲新材料龙头进军机器人领域，高端制造蓄势待发

	

	核心投资亮点
[bookmark: _Hlk168670607]精冲新材料隐形冠军，打造定制化新材料需求解决方案平台。翔楼新材深耕精冲新材料领域二十年，是细分领域隐形冠军企业，公司专注于精冲新材料的国产替代与创新，打造成为解决国内外汽车、工业领域定制化精冲新材料开发的平台型企业。
客户资源优质，新产品持续突破。公司积累了广泛且稳定的下游优质客户群体，业务覆盖超过一半的国内外汽车零部件供应商，在国内和海外业务双线发力；2023年以来，公司突破性进入日系车供应链，进一步打开新市场。同时，公司在新领域持续突破，不断推动产品创新，研发新品类，如氢能源汽车的关键部件金属双极板、人形机器人谐波减速器柔轮材料以及高端轴承的轴承保持架和薄型滚道圈等，持续丰富了公司的产品线，打开了新的业务增长点。
[bookmark: _GoBack]新产能释放在即，高质量稳健发展可期。公司现有产能已达16万吨，国内市占率第一，公司近年来持续保持满产满销状态，持续通过技术优化和产品结构调整，不断扩充产能，以满足日益增长的市场需求。公司安徽新厂项目有序推进并将于2024年底建成，预计2025年将新增产能4万吨，为公司长期发展提供坚实的产能保障。
盈利能力稳步提升，分红回购增厚投资回报。翔楼新材的盈利能力持续提升，2024Q1年归母净利润同比增长26.96%，延续高增长态势。公司通过高额分红和股份回购，积极回报投资者，展现了公司盈利能力和现金流的强劲状态。
估值显著低于同业平均。选取与公司业务接近的多家上市公司，包括与公司工业有相似之处的冷轧不锈钢企业甬金股份、汽车精密零部件及精密模具企业博俊科技、汽车座椅总成及零部件供应商上海沿浦、汽车安全系统零部件以及布局人形机器人轴承的五洲新春、汽车领域特钢龙头之一的中信特钢。翔楼新材的PETTM为14.08，远低于可比公司均值为24.80；同时，考虑到翔楼新材在细分需求满足的能力方面技术和经验壁垒雄厚，未来新厂区产能释放在即，以及在汽车之外布局了高端轴承、人形机器人等多个高增长领域，我们认为公司投资价值值得重点关注。
	表：翔楼新材可比公司估值

		证券代码
	证券名称
	收盘价
	总市值
	净资产收益率ROE
（2024Q1）
	市盈率PE
	市净率PB

	
	
	
	
	
	TTM
	2025E
	2026E
	MRQ

	603995.SH
	甬金股份
	17.42 
	63.88 
	2.35 
	13.26 
	9.98 
	8.78 
	1.25 

	300926.SZ
	博俊科技
	18.81 
	76.05 
	5.64 
	20.28 
	11.85 
	9.21 
	4.56 

	605128.SH
	上海沿浦
	27.53 
	32.60 
	2.63 
	29.09 
	14.58 
	11.77 
	2.78 

	603667.SH
	五洲新春
	17.65 
	65.05 
	1.30 
	47.89 
	30.00 
	25.47 
	2.21 

	000708.SZ
	中信特钢
	14.96 
	755.05 
	3.46 
	13.48 
	10.84 
	9.85 
	1.91 

	均值
	/
	3.08 
	24.80 
	15.45 
	13.02 
	2.54 

	301160.SZ
	翔楼新材
	37.60 
	29.77 
	3.22 
	14.08 
	11.14
	9.10
	1.90 




	资料来源：iFinD盈利一致性预测，2024年6月6日，DragonRider


风险提示：
原材料价格波动的风险；项目建设不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；新技术和产品研发不及预期的风险；
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[bookmark: _Toc168670880]一、精冲新材料龙头，增产提质稳定增长
[bookmark: _Toc28069][bookmark: _Toc168670881]1.1伴随国内制造业升级稳步发展
聚焦精密冲压新材料，战略布局汽车领域。翔楼新材是一家精密冲压新材料和解决方案供应商，专注于定制化精密冲压新材料的研发、生产和销售。公司2005年成立，以美工刀、手术刀切入精密碳素工具钢材料领域，在积累了经验和技术后，伴随着国内汽车市场的快速发展，于2009年开始全面布局汽车零部件精冲材料领域，范围覆盖汽车安全系统、座椅系统、内饰系统及动力系统等结构件及功能件。开启了精密冲压新材料的战略发展之路。
	图：公司发展历程
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	资料来源：公司官网，DragonRider



进口替代，引领国内制造业转型升级。随着汽车轻量化、电动化的发展趋势，汽车精冲零部件的需求仍在快速提升，公司深挖新老客户需求，从应用品类、到客户规模，都实现了长期稳步增长。除此之外，在国内制造业转型升级的大背景下，公司也持续关注国家需要和市场紧缺的高端金属材料领域，重点在轴承、氢能、机器人等领域进行高端化、差异化、精细化布局。
	图：公司品类扩张
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	资料来源：公司年报，DragonRider



[bookmark: _Toc168670882]1.2业绩持续稳健增长
产量突破，营收持续增长。2023年公司产能16万吨，产品产量16.25万吨，同比增长18.8%；2019-2023年产量从7.58万吨上升到目前的16.25万吨，复合增长率21%。苏州工厂通过产品结构调整、技术优化等手段不断优化扩充产能，支持了近几年业绩的稳定增长。2023年公司全年实现营业收入13.53亿元，同比增长11.69%，2019-2023实现复合增长率24%；2024年一季度公司实现营业收入3.50亿元，同比增长 35.38%。
	图：公司产量增长（万吨）
	
	图：公司收入情况（亿元）

	
	
	

	资料来源：定期公告，DragonRider
	
	资料来源：定期公告，DragonRider



下游产品结构持续优化。从收入结构来看，我国汽车消费增长及单车使用量提升，汽车零部件精冲材料需求持续提振，2023年收入11.33亿元，同比增长10.5%，占比83.7%，仍占下游的主要地位。而翔楼在切削刀具，工程机械等非汽车领域也在积极布局，2023年工业用精冲材料收入1.33亿元，同比增长12.8%，占公司收入比重从2022年的9.7%上升到9.8%。目前苏州工厂在高端工业领域处于小样试产阶段，随着安徽工厂落地，非汽车领域的销量有望实现快速爆发。
	图：公司主要业务收入（亿元）
	
	图：公司收入结构（2023年）

	
	
	

	资料来源：定期公告，DragonRider
	
	资料来源：定期公告，DragonRider




重视海外市场增长潜力。公司2023年实现外销金额1237.33万元，同比大幅增长110.89%，目前海外业务占比仅有约1%，长期成长空间广阔。2024年，公司将继续抓住海外市场发展机遇，通过全球化的客户平台，积极布局美国、巴西、墨西哥、加拿大等客户的材料出口，以满足海外市场对精冲材料的需求，进一步扩大公司的市场份额及影响力。
	图：公司海外收入增长（万元）

	

	资料来源：定期公告，DragonRider



订单结构升级带动吨盈利持续增长。公司会根据市场变化以及大客户需求不断调整产品结构，适当提升高毛利产品占比。2023年公司单吨毛利2136元/吨，同比增长10%，对应单吨净利润1249元/吨，同比上升199元/吨。2023年，公司毛利率为25.36%，同比增长3.76pct，全年毛利率首次突破25%，创上市以来毛利率新高。2024年一季度公司毛利率25.06%，维持较高水平。
	图：公司单吨利润（元/吨）
	
	图：公司整体毛利率变化

	
	
	

	资料来源：定期公告，DragonRider
	
	资料来源：定期公告，DragonRider



2023年期间费用同比上升。公司2023年期间费用0.78亿元，同比增长44.05%，期间费用率也增加了1.29pct，达到了5.75%。具体来看，销售费用/管理费用/财务费用分别为0.28亿元/0.48亿元/197万元，同比+73.48%/+50.44%/-67.60%。其中销售费用及管理费用增加的主要原因是股权激励费用增加约1500万导致。
	图：公司期间费用率

	

	资料来源：定期公告，DragonRider



持续加码研发投入布局未来。2023年全年研发投入5095.47万元，同比增长17.18%，增速超过营收增速，研发费用率同比增长0.17pct至3.76%。2024年一季度公司研发费用约1535万元，同比增长高达38.56%。公司坚持研发驱动、创新引领，目前已成功研制了氢能源电池双极板材料，正在开发的有机器人谐波减速器柔轮材料、机器人轴承材料等等。高端化与差异化助力公司中长期发展，随着研发逐步步入收获期，将助力业绩进一步稳定高增。
	图：公司研发费用（万元）及研发费用率

	

	资料来源：定期公告，DragonRider



公司盈利能力站稳新台阶。2023年归母净利润2.01亿元，同比大幅增长42.20%；实现扣非归母净利润1.81亿元，同比大幅增长32.51%。2024一季度归母净利润0.51亿元，同比增长 26.96%；扣非归母净利润0.48亿元，同比增长41.28%。从净利率来看，2023及2024Q1分别达到14.8%和14.5%，达到历史较高水平。盈利能力稳中向好，持续提升，整体业绩表现亮眼。


	图：公司归母净利润（亿元）及净利率

	

	资料来源：定期公告，DragonRider




[bookmark: _Toc168670883]1.3分红回购增厚投资回报
股权结构稳定助力公司长期发展。公司实际控制人、董事长钱和生直接持有公司26.17%的股份，通过100%控股的公司苏州和升控股有限公司间接持有公司4.59%的股份，总计30.76%，为公司实际控制人。第二大股东为总经理唐卫国，持有8.49%的股份，其余股东均持股5%以下。公司股权结构稳定、高管持股较高，有利于公司的稳定发展。
	图：公司股权结构图（截止2024Q1）

	[image: ]

	资料来源：公司年报，DragonRider



顺利完成股权激励阶段目标。公司于2023年9月推出限制性股票激励计划，对7名高管及32名核心业务骨干实施激励，获授限制性股票共计300万股，占总股本4%。激励计划考核年度为2023-2025年，考核目标要求以2022年数据为基数，2023-2025年需满足相较2022年营业收入增长率或净利润增长率不低于25%、30%、35%。2023年净利润同比增长42.2%，顺利完成2023阶段目标。股权激励业绩目标作为公司发展的指引，为公司的长远发展奠定基石。
	图：公司股权激励考核要求

		方案
	激励对象
	对应考核年度
	业绩考核目标
	完成情况

	2023年股权激励
	公司董事、高级管理人员及核心骨干人员
	2023年
	满足下列两个条件之一：
1.以2022年营业收入为基数，2023年营业收入增长率不低于25%
2.以2022年净利润为基数，2023年净利润增长率不低于25%
	2023年营业收入同比增长11.7%

2023年净利润同比增长42.2% √

	
	
	2024年
	满足下列两个条件之一：
1.以2022年营业收入为基数，2024年营业收入增长率不低于30%
2.以2022年净利润为基数，2024年净利润增长率不低于30%
	/

	
	
	2025年
	满足下列两个条件之一：
1.以2022年营业收入为基数，2025年营业收入增长率不低于35%
2.以2022年净利润为基数，2025年净利润增长率不低于35%
	/




	资料来源：公开资料，DragonRider



大股东全额认购定增彰显信心。公司于2023年12月向控股股东、实际控制人钱和生控制的企业苏州和升控股有限公司发行股票364万股，合计1.07亿元。定增完成后，钱和生持股从26.17%上升至30.76%，股份锁定三年。此次定增将进一步增强公司的资金实力和流动性水平，为公司未来发展提供有力保障，彰显了公司实际控制人对公司未来发展的信心。
分红回购增厚投资回报。2024年2月2日至4月1日，公司完成了股份回购，累计回购195.42万股，占公司总股本2.47%，成交总金额约5961万元。同时，年报中也披露了公司2023年度利润分配预案：每10股派发现金红利10.10元，合计派发现金约7800万元，占公司全年归母净利润约39%，高额分红比例显示既为长期投资人提供了稳定的收益回报，也是公司盈利能力强劲、现金流充沛的积极信号。




	图：公司（拟）分红金额（万元）

	

	资料来源：定期公告，DragonRider




[bookmark: _Toc168670884]1.4长期发展规划清晰
进入产能提升阶段，延续规模优势。翔楼苏州工厂产能约16万吨，产能规模为国内龙头，远高于威尔斯中国（约12万吨）及荣鑫带钢、祝桥金属等国内同行（均低于10万吨）。2024年公司将进一步优化苏州工厂产能，同时安徽新厂项目预期2024年底建成，2025年正式开始投产，预计当年有望释放产能4万吨，远期来看，安徽和苏州两个工厂将能提供合计30万吨产能。继续稳固规模优势，推动成本边际下降，形成良性循环，巩固核心壁垒。
	图：安徽工厂介绍

		公司
	建设情况
	主要业务
	产品布局
	建设周期

	安徽翔楼新材料有限公司
（安徽翔楼）
	地点：安徽省宣城高新技术产业开发区
占地：192,556 ㎡
建设内容：
车间 112,152 ㎡
研发中心 8,196 ㎡
其他配套基础设施
	研发、生产、销售精密冲压新材料
	· 汽车零配件领域
· 轴承
· 高精密零部件用调质新材料
· 氢能源、核电、高铁、航空航天等
	建设周期：分二期建设

一期投产：预期 2024 年底建成， 2025 年正式开始投产




	资料来源：公开资料，DragonRider



持续拓展下游市场，合作优质客源。公司已与舍弗勒、慕贝尔、麦格纳、佛吉亚、法雷奥、普思信、法因图尔、上海沿浦等多家国内外知名汽车零部件供应商建立了长期稳定合作关系。在做好国内市场的基础上，公司积极配合国际客户开拓海外市场。目前公司产品已广泛用于特斯拉、比亚迪、问界、理想、蔚来、小米、宝马、奥迪、捷豹、路虎、大众、丰田等品牌。除此之外，公司产品在新能源汽车、高端轴承、精密工具、机械设备等领域的应用逐渐增多，公司通过与合作伙伴共同开拓市场，提供更加专业、高品质的定制化产品和个性化解决方案，在这些领域不断积累更多优质客户。
	图：翔楼主要客户情况

	[image: ]

	资料来源：公开资料，DragonRider



订单结构升级，带动利润率提高。公司以销定产，即针对客户需求，提供产品研发设计方案，开发试制符合零部件性能要求的产品后，经客户认证后根据订单批量生产。目前产能有限，很多产品进入试制认证阶段，后续计划在安徽工厂落地生产，届时有望迅速完成新产能的充分利用。安徽工厂产品倾向工艺更复杂、技术含量更高的轴承高端制造领域，以及公司积极开拓的机器人核心零部件、氢能核心设备材料等新兴领域，预计公司毛利率或有进一步提升空间。

[bookmark: _Toc163506850][bookmark: _Toc168670885]二、精密冲压行业：市场潜力广阔，挑战机遇并存
[bookmark: _Toc163506851][bookmark: _Toc168670886][bookmark: _Hlk162271515]2.1下游制造业不断升级带动精密冲压产品受到广泛关注
精密冲压是在普通冲压的基础上，发展起来的一种物料加工工艺。它虽然与普冲同属于分离工艺，但是包含有特殊工艺参数的加工方法。由它生产的零件也具有不同的质量特征。特别是在精冲与冷成型（如弯曲、拉伸、翻边、镦挤、压沉孔、半冲孔和挤压等）加工工艺相结合后，精冲零件已有可能在许多领域（如汽车、摩托车、电子工业等），取代以前由普冲、机加工、锻造、铸造和粉末冶金加工的零件。精冲材料是制造业转型升级的关键，是国家重点鼓励发展的先进材料。
[bookmark: _Hlk167907082]图：精密冲压与普通冲压对比
		指标
	普通冲压
	精密冲压

	冲裁极限尺寸
	最小孔径1.5倍料厚
	最小孔径可达0.6倍料厚

	尺寸精度
	一般尺寸精度，IT14
	高尺寸精度，IT6~9

	平面度
	可达0.1mm每100m㎡
	可达0.01mm每100m㎡

	断面垂直度
	约等于冲裁间隙，10%左右料厚
	0.003mm每1m㎡，倾斜小于1°

	冷作硬化
	断面塌角及光亮带部分冷作硬化
	全断面冷作硬化，可以提高接触面强度

	毛刺
	毛刺较小，允许值一般为10%的料厚，没有特殊要求可以不用单独去除毛刺
	一定会产生毛刺，并且毛刺为硬毛刺，必须通过额外工艺去除





资料来源：根据公开资料整理，DragonRider

近年来，受到汽车、机械制造、建筑等行业的拉动，精密冲压特殊钢市场规模快速增加，预计2029年全球精密冲压特殊钢市场规模将达到24.81亿美元，未来几年年复合增长率CAGR为5.6%。而我国精冲钢产量也在不断提升，2022年我国精冲钢产量已超过100万吨，随着科技的进步和工业的不断发展，精冲钢产品的需求量将会不断增加。特别是在新能源汽车、高速铁路等领域的快速发展下，对精冲钢产品的需求将会急剧增加。同时，随着智能制造的推进，精冲钢产品的生产也将朝着高速、高效、智能化的方向发展。
	图：2018-2029年全球精密冲压特殊钢市场规模预测及增速
	
	图：2011-2022我国精冲钢产量及增速
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	资料来源：共研产业咨询，DragonRider
	
	资料来源：智研咨询，DragonRider



[bookmark: _Toc163506852][bookmark: _Toc168670887]2.2精冲加工多重壁垒，逐步实现国产替代
精密冲压特殊钢材料的加工生产需要多道技术环节，其中精密冷轧和热处理具备较高技术难度。精密冲压生产工序包括坯料选择、酸洗、纵剪、多道次轧制、热处理（包括球化退火、再结晶退火、去应力退火等方式）、成品微变形精整、性能检测、平整、剪切、纵剪、包装、入库等工序。冷轧工艺是在再结晶温度下进行加工硬化的轧制，最终使得产品尺寸非常精准、板材形状优良、表面光滑、性能高；冷轧后产品的球化退火效果通常要求球化率＞90%，甚至＞95%。热处理则保障产品符合特定力学性能及显微组织要求。
	[bookmark: _Hlk167905190]图：国内外优质精冲特钢性能指标

		项目
	牌号
	国外优质产品标准
	国内优质产品标准

	
	
	屈服强度（最大值，Mpa)
	抗拉强度（最大值，Mpa)
	硬度（最大值，HV）
	屈服强度（最大值，Mpa)
	抗拉强度（最大值，Mpa)
	硬度（最大值，HV）

	球化退火
	16MnCr5
	325
	500
	155
	265-335
	450-505
	128-164

	
	42CrMo4
	360
	550
	171
	340-410
	510-615
	152-201

	
	51CrV4
	380
	580
	180
	355-390
	575-630
	170-208

	
	C45E
	335
	510
	158
	295-370
	465-535
	157-166

	球化退火-极软化
	16MnCr5
	265
	440
	136
	225-325
	400-450
	135-138

	
	42CrMo4
	315
	520
	161
	265-365
	520-525
	152-201

	
	51CrV4
	330
	550
	171
	325-390
	535-570
	158-173

	
	C45E
	290
	480
	149
	285-335
	480-515
	148-151




	资料来源：招股说明书，DragonRider



精密冲压特殊钢材料行业属于资金密集型行业，生产线建设和生产运营均需
要较多的资金投入。汽车制造企业及其零部件供应商对其合格精冲特殊钢供应商的生产规模、产品质量稳定性和供货及时性等方面均有较高的要求。为实现定制化生产，并满足客户的要求，精冲特殊钢企业需要投入大量资金建设厂房、购买高端设备。同时，原材料采购、机辅料采购、生产经营周转等需要占用企业大量的流动资金。新进入本行业的企业需要较大资金投入，资金门槛是本行业另一壁垒。




	图：行业头部企业固定资产投入达上亿元
	
	图：生产设备需满足客户个性化定制要求

	[image: ]
	
	[image: ]

	资料来源：公司官网，DragonRider
	
	资料来源：公司官网，DragonRider



下游决定精冲加工行业有较高客户认证壁垒。汽车行业使用精冲零部件主要集中在变速箱、座椅系统和安全系统等与汽车安全性能紧密相关的部件，配套生产汽车精密零部件的企业获得客户的认可需要一个长期积累的过程。汽车零部件企业均需要对材料企业进行认证，但汽车行业对产品替代比较谨慎，认证周期和认证成本较高，认证完成后也需要在新产品上进行批量的替代，很少在现有产品上进行直接替代。
图：汽车零部件商发展过程
	[image: ]


资料来源：招股说明书，DragonRider




[bookmark: _Toc163506853][bookmark: _Toc168670888][bookmark: _Hlk168068791]2.3 行业竞争激烈，国产产品性能不断提升
[bookmark: _Hlk161993494]目前我国精冲钢行业市场集中度较低，仅少数企业具有从工艺研发到生产加工各环节的整体协调控制能力，大多数企业也不具有规模优势，与C.D.Waelzholz（德国威尔斯集团）、BILSTEIN（德国比尔斯坦）、日本新日铁等大型国际专业精冲材料企业存在较大差距。但随着行业中如翔楼新材、祝桥金属、滁州宝岛等企业产能持续扩张，销售规模或产值达到1亿元以上，未来行业集中度有望得到提升。
图：行业竞争格局
	[image: ]


资料来源：公开资料整理，DragonRider

[bookmark: _Toc168670889]2.4 下游需求旺盛，市场潜力亟待挖掘
精密钢材下游主要为汽车零部件行业。一方面，由于汽车行业经过过去几十年发展，目前市场进入二次增长阶段，消费者对汽车的安全性能、驾驶体验、功能配置等要求不断提高，促使汽车及关键零部件升级换代速度加快；另一方面，消费者对汽车功能、内饰、性能等方面需求个性化趋势日益明显，使得汽车零部件行业不断由标准化向个性化方向发展。因此，客户对上游材料的要求不断提高且呈定制化趋势。

	图：2022-2024我国汽车/新能源汽车当月销量（万台）
	
	图：近年美国出口中国汽车零部件金额

	
	
	

	资料来源：wind，DragonRider
	
	资料来源：wind，DragonRider



目前，在汽车制造等涉及精冲特殊钢的领域，国内企业正逐步实现进口替代，
头部企业通过精密冷轧及热处理工艺的积累，与下游汽车零部件国际厂商密切合作。但仍有许多下游制造业企业如重装备行业、高端航天航空、轨道交通等所需的高端特殊钢产品大多依赖进口，其中船舶海工用特钢进口依赖度达到 60%、航空航天高温合金进口依赖度达到 50%，特钢高端产品空白化制约了诸如航空航天等我国战略产业的发展，未来这些市场具备极大挖掘潜力。

图：精冲特殊钢下游重点行业应用
	[image: ]


资料来源：招股说明书，DragonRider
[bookmark: _Toc168670890]2.5 人形机器人行业进入加速期，国产替代大有可为
人形机器人增长潜力巨大，未来几年进入加速发展阶段。Precedence Research预测，2032年全球人形机器人市场规模将达到286.6亿美元，2022-2032年CAGR达33.28%。销量方面，格物致胜估计乐观情况下，2030年将达到150万台，到2035年有望达到800万台。人形机器人产业进入廀加速阶段，为翔楼新材带来新的潜在市场空间。
	图：2022-2032E全球人形机器人市场规模预测（亿美元）
	
	图：2025-2030年全球人形机器人销量预测（万台）

	
	
	

	资料来源：Precedence Research，DragonRider
	
	资料来源：格物致胜Wintelligence，DragonRider


减速器是人形机器人关键组件，主要负责在原动机（如电机）和工作机构（如机器人关节）之间起到匹配转速和传动转矩的作用。按照精度划分，减速器可以分为一般减速器和精密减速器，其中精密减速器包括行星减速器、RV减速器、谐波减速器三类，具有体积小、精度高、重量轻、稳定性强的特点。其中，谐波减速器具有高减速比、零齿隙、高扭矩密度、准确性和可靠性等特点，适用于机器人小臂、腕部、手部等对体积和灵活度有较高要求的部位。
	表：人形机器人主要三种减速器类型

		类型
	谐波减速器
	行星减速器
	RV减速器

	应用场景
	小臂、腕部或手部等轻负载位置
	一般用于直角坐标机器人
	适用于大臂、肩部、腿部等重负载部位

	特点
	体积小、重量轻、结构简单紧凑；材料易疲劳损坏
	高刚性、高精度、耐磨性强；减速比低，精度较差
	刚性好、抗冲击能力强、传统平稳、精度高；制造难度大、价格较贵

	代表企业
	日本哈默纳科、日本新宝、绿的谐波、来福谐波、汉宇集团(同川科技)、昊志机电
	日本新宝、德国纽卡特、德国威腾斯坦、科峰智能、中大力德
	日本纳博特斯克、日本住友、双环传动、中大力德、秦川机床、南通振康




	资料来源：公开资料，DragonRider


谐波减速器通过波发生器驱动柔性齿轮发生周期性变形，与刚性齿轮交替啮合与脱开来实现动力的传递和减速。具体而言，谐波减速器主要由三个部件组成：刚轮（固定不动）、柔轮（可变形）和波发生器（驱动部件），当波发生器在转动时会使柔性齿轮发生弹性变形，从圆形变成椭圆形，柔性齿轮的某些齿与刚性齿轮的齿完全啮合，而其他齿则脱开，随着波发生器的持续转动，柔性齿轮的变形不断变化，导致啮合状态也不断变化，柔性齿轮逐渐转动并传递给负载，实现减速增力的效果。
	图：谐波传动装置结构拆解
	
	图：谐波减速器实物图
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	资料来源：RIO制造营微信公众号
	
	资料来源：与非网eefocus



精冲工艺优势显著，或成柔轮制作的全新路径。精冲工艺在谐波减速器柔轮制作中具有显著优势，它通过精确下料和高效加工，不仅提高了材料利用率和生产效率，还确保了柔轮的尺寸精度和机械性能。这种工艺能够实现复杂形状的一次性成型，减少了后续加工需求，同时通过变形强化等手段提升了柔轮的疲劳强度。精冲工艺还有助于优化产品结构，减少加工应力，并提高产品表面质量，从而增强谐波减速器的整体性能和可靠性。这些优点使得精冲工艺成为制造高性能谐波减速器柔轮的理想选择。
	图：传统谐波减速器生产流程

	


	资料来源：科峰智能招股书，DragonRider


新增研发项目，剑指材料替代。翔楼新材2023年年报新增一项研发项目，即对于谐波减速器用的柔轮冲压材料的研究。公开资料显示，目前尚未有海外同业披露类似的工艺创新。精冲替代传统工艺具有显著的经济优势，整体可将成本降低50-70%左右，一旦翔楼新材实现研发突破，或可掀起在柔轮制造方面的替代浪潮，不论是供应国内还是海外市场，都具有显著的竞争力。
	表：翔楼新材关于谐波减速器柔轮的研究

		主要研发项目名称
	项目目的
	项目进展
	拟达到的目标
	预计对公司未来影响

	谐波减速器柔轮冲压加工材料探索
	开发出适用于谐波减速器柔轮冲压加工精冲材料
	研究阶段
	新产品工艺改进
	新产品、新工艺可进一步提升公司技术水平和核心竞争力




	资料来源：公司年报，DragonRider


国产份额仍低，从材料到产品的替代进程大有可为。当前，全球市场上日本企业哈默纳科仍是绝对霸主地位，占比超过8成，国内以绿的谐波为代表的谐波减速器企业也在加速追赶。在国内市场上，国产品牌占比较高，但中高端市场的全面突破仍需时日，翔楼新材作为新工艺的研发者，有望伴随我国谐波减速器行业自主突破实现协同发展。
	图：全球谐波减速器市场格局（2021年）
	
	图：中国谐波减速器市场格局（2021年）

	
	
	

	资料来源：科峰智能招股书
	
	资料来源：科峰智能招股书


谐波减速器市场增长快，人形机器人或进一步催化。除了人形机器人外，谐波减速器也广泛用于工业机器人领域，是慈航前景广阔。中商产业研究院数据显示，2022年我国谐波减速器市场规模约21亿元，2023年增至29.4亿元，到2025年有望达到33.2亿元，2023-2025年CAGR超过15%。人形机器人方面，参考哈默纳科谐波减速器单价约2000-2500元，单人形机器人使用14个谐波减速器（Tesla方案），则对应每个机器人谐波减速器成本为3万元左右，2025年人形机器人市场销量达到5万台（格物致胜预测），则对应谐波减速器空间为15亿元，或进一步催化谐波减速器市场份额增长。
	图：谐波减速器市场规模

	

	资料来源：中商产业研究院，DragonRider



[bookmark: _Toc168670891]三、 投资亮点及估值分析
[bookmark: _Toc168670892]3.1 投资亮点
亮点一：精冲新材料隐形冠军，打造定制化新材料需求解决方案平台。翔楼新材深耕精冲新材料材料领域二十年，是细分领域隐形冠军企业，公司专注于精冲新材料的国产替代与创新，打造成为解决国内外汽车、工业领域定制化精冲新材料开发的平台型企业。
亮点二：客户资源优质，新产品持续突破。公司积累了广泛且稳定的下游优质客户群体，业务覆盖超过一半的国内外汽车零部件供应商，在国内和海外业务双线发力；2023年以来，公司突破性进入日系车供应链，进一步打开新市场。同时，公司在新领域持续突破，不断推动产品创新，研发新品类，如氢能源汽车的关键部件金属双极板、人形机器人谐波减速器柔轮材料以及高端轴承的轴承保持架和薄型滚道圈等，持续丰富了公司的产品线，打开了新的业务增长点。
亮点三：新产能释放在即，高质量稳健发展可期。公司现有产能已达16万吨，国内市占率第一，公司近年来持续保持满产满销状态，持续通过技术优化和产品结构调整，不断扩充产能，以满足日益增长的市场需求。公司安徽新厂项目有序推进并将于2024年底建成，预计2025年将新增产能4万吨，为公司的长期发展提供坚实的产能保障。
亮点四：盈利能力稳步提升，分红回购增厚投资回报。翔楼新材的盈利能力持续提升，2024Q1年归母净利润同比增长26.96%，延续高增长态势。公司通过高额分红和股份回购，积极回报投资者，展现了公司盈利能力和现金流的强劲状态。
[bookmark: _Toc168670893]3.2 估值分析 
选取与公司业务接近的多家上市公司，包括与公司工业有相似之处的冷轧不锈钢企业甬金股份、汽车精密零部件及精密模具企业博俊科技、汽车座椅总成及零部件供应商上海沿浦、汽车安全系统零部件以及布局人形机器人轴承的五洲新春、汽车领域特钢龙头之一的中信特钢。翔楼新材的PETTM为14.08，远低于可比公司均值为24.80；同时，考虑到翔楼新材在细分需求满足的能力方面技术和经验壁垒雄厚，未来新厂区产能释放在即，以及在汽车之外布局了高端轴承、人形机器人等多个高增长领域，我们认为公司投资价值值得重点关注。



	表：翔楼新材可比公司估值

		证券代码
	证券名称
	收盘价
	总市值
	净资产收益率ROE
（2024Q1）
	市盈率PE
	市净率PB

	
	
	
	
	
	TTM
	2025E
	2026E
	MRQ

	603995.SH
	甬金股份
	17.42 
	63.88 
	2.35 
	13.26 
	9.98 
	8.78 
	1.25 

	300926.SZ
	博俊科技
	18.81 
	76.05 
	5.64 
	20.28 
	11.85 
	9.21 
	4.56 

	605128.SH
	上海沿浦
	27.53 
	32.60 
	2.63 
	29.09 
	14.58 
	11.77 
	2.78 

	603667.SH
	五洲新春
	17.65 
	65.05 
	1.30 
	47.89 
	30.00 
	25.47 
	2.21 

	000708.SZ
	中信特钢
	14.96 
	755.05 
	3.46 
	13.48 
	10.84 
	9.85 
	1.91 

	均值
	/
	3.08 
	24.80 
	15.45 
	13.02 
	2.54 

	301160.SZ
	翔楼新材
	37.60 
	29.77 
	3.22 
	14.08 
	11.14
	9.10
	1.90 




	资料来源：iFinD盈利一致性预测，2024年6月6日，DragonRider
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产量（万吨）	
2019	2020	2021	2022	2023	7.58	9.81	12.65	13.67	16.246244	


营业收入（亿元）	
2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	5.7	7.1	10.6	12.1	13.53	3.5	YoY	2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	0.034654	0.245253443854367	0.493378161687211	0.140012037588584	0.116879012348939	0.353849	




2022	
汽车零部件精冲材料	工业用精冲材料	10.2613	1.177	2023	
汽车零部件精冲材料	工业用精冲材料	11.3349	1.3275	


2023	

汽车零部件精冲材料	工业用精冲材料	其他业务	11.3349	1.3275	0.8723	

外销	
2022	2023	586.7	1237.3	


单吨毛利	
2019	2020	2021	2022	2023	1644.89088575096	1574.38341968912	1926.52811735941	1947.24702380952	2135.54283570933	单吨净利	
2019	2020	2021	2022	2023	792.952503209243	706.901554404145	982.999185004075	1050.2306547619	1248.93060142248	



毛利率	
2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	0.224	0.213	0.222	0.216	0.2536	0.250647	


期间费用率	
2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	0.058710332038767	0.0637108217080401	0.0527093132643462	0.0446181013995247	0.0575479504684221	0.0575578574893702	销售费用率	2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	0.0270984220286204	0.0285047976285807	0.0229444967074318	0.0133433456561922	0.0207243549960103	0.0214022772022943	管理费用率	2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	0.0198383541513593	0.0237422907798429	0.0230103480714958	0.0262575917612886	0.0353680881874871	0.0342436435236709	财务费用率	2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	0.0117735558587873	0.0114637332996165	0.00675446848541863	0.00501716398204383	0.00145550728492479	0.00191193676340496	


研发费用	
2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	2065.66	2376.61	3780.23	4348.6	5095.48	1534.7	研发费用率	
2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	0.0361428921311361	0.0333937427122406	0.0355597365945437	0.0358875759176129	0.0376437036380294	0.0438033273406957	




归母净利润	
2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	0.62	0.68	1.21	1.41	2.00715	0.5066	净利率	
2019	2020	2021	2022	2023	2024Q1	0.108	0.096	0.113	0.116	0.1483	0.144572	




（拟）分红金额	
2022中报	2022年报	2023年报	7840	2240	7800.14011	


精冲钢产量（左轴，万吨）	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	8	16	22	33	43	59	66	80	82	83	90	102	YOY（右轴）	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	1	0.375	0.5	0.303030303030303	0.372093023255814	0.11864406779661	0.212121212121212	0.0249999999999999	0.0121951219512195	0.0843373493975903	0.133333333333333	





汽车:当月销量	44592	44620	44651	44681	44712	44742	44773	44804	44834	44865	44895	44926	44957	44985	45016	45046	45077	45107	45138	45169	45199	45230	45260	45291	45322	45351	45382	45412	253.0584	173.7299	223.3912	118.0903	186.1975	250.2293	242.0058	238.3354	261.0325	250.4683	232.7721	255.6244	164.8966	197.6173	245.103	215.8704	238.1614	262.2326	238.6933	258.2401	285.8234	285.257	297.0122	315.6367	243.9344	158.3518	269.4461	235.8835	新能源汽车:当月销量	44592	44620	44651	44681	44712	44742	44773	44804	44834	44865	44895	44926	44957	44985	45016	45046	45077	45107	45138	45169	45199	45230	45260	45291	45322	45351	45382	45412	43.1436	33.3731	48.4299	29.8868	44.7174	59.6439	59.2887	66.6191	70.7529	71.3601	78.6285	81.3842	40.7845	52.4897	65.2699	63.6463	71.6545	80.6282	78.0177	84.6287	90.4043	95.5884	102.5901	119.1279	72.9317	47.666	88.2854	84.9903	



美国汽车零部件出口中国金额（万美元）	39813	40178	40543	40908	41274	41639	42004	42369	42735	43100	43465	43830	44196	44561	91292.2164	98322.3401	133070.2283	155509.913	162067.3464	230118.2422	260269.7256	241680.9873	289963.0984	353413.6201	360851.2907	253392.7369	323398.9213	298164.3495	



全球人形机器人市场规模（亿美元）	
2022	2032E	16.2	286.6	



全球人形机器人销量预测（万台）	
2025E	2026E	2027E	2028E	2029E	2030E	5	10	20	50	90	150	



哈默纳科	绿的谐波	其他	0.82	0.07	0.11	

哈默纳科	绿的谐波	来福谐波	日本新宝	大族传动	德福机器人	其他	0.355	0.247	0.077	0.074	0.045	0.042	0.16	
我国谐波减速器市场规模（亿元）	
2019	2020	2021	2022	2023	2024E	2025E	13.5	16.2	18.6	21	24.9	29.4	33.2	
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下游行业 精冲特殊钢材料应用

汽车零部件

变速箱、发动机、座椅、离合器、汽车安全带、轴

承、法兰盘、凸轮盘、各种拨叉、锁扣板、棘轮、

刹车蹄片、棘爪齿板等

电气产品

发电机转子、电器开关、阀板、变压器壳体、风电

蝶形弹簧、 电动工具、开关机构、限位块等

轨道交通

传动齿轮、空调阀片、减震弹簧、座椅、排气法兰

等

通用机械

纺织机械、 磨床、锯床、链轮传动、 阀板、冷却系

统等

精密仪器 指针、齿轮传动机构、弹簧、发条等

航空航天 精密齿轮、电器元件、液压作动装置、发射系统等
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