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家电钣金行业龙头企业 
 

投资要点： 
 公司基本情况。公司是国内较大、综合实力较强的家电零部件

供应商。本次发行前，公司股本为 7500 万股，共有 3 名股东，全

部为法人股东。海立控股持有公司 55%的股份，为公司的控股股东，

公司的实际控制人为孙刚和刘国平夫妇，分别直接持有海立控股

50%和 50%的股权。公司目前有 5家全资子公司，1家控股子公司。

本次拟公开发行社会公众股 2500 万股，占发行后总股本的 25%。 

 公司在行业中的地位。公司冷冲压钣金模具业务规模和设计制

作水平在同行业中处于领先地位，公司 2007 年-2009 年度连续三年

销售收入在国内冲压、钣金行业排名第二位，连续三年在家用电器

零部件钣金生产领域排名第一位。公司的全资子公司海立美达电机

专门从事微特电机制造，是行业内的新起之秀，是国内目前掌握先

进的防干扰高效直流无刷电机核心技术的厂商之一，在行业竞争

中，公司具有明显的竞争优势。 

 主营业务分析。公司自设立以来，一直专注于金属零部件制造

服务业务，市场份额稳步提升。报告期内，公司的营业收入主要来

源于主营业务收入，占比均超 98%，营业收入呈逐年增长的态势。

面向家电制造企业的产品销售是公司利润的主要来源，呈现逐年降

低的趋势，这主要源于公司调整产品结构的原因。各期综合毛利率

水平波动较小，呈现平稳增长的态势。 

 募投项目分析。精密冲压件生产项目由公司全资子公司海立达

冲压件实施，防干扰高效直流变频电动机生产项目由公司全资子公

司海立美达电机实施，项目总投资 26760.30 万元，建设期两年。

 投资建议。按发行后的总股本计算，公司 10-11 年的 EPS 分别

为 0.94 元和 1.32 元。我们选取新朋股份、广东鸿图、精艺股份、

毅昌股份和胜利精密等作为可比对象，截至 12 月 24 日，可比公司

对应 2010 年的平均动态 PE 约为 35 倍。鉴于公司在行业中的地位，

且未来公司将着力打造成为具有国内先进水平的家电、汽车零部件

产品配套生产企业及高效变频电机生产企业，我们认为公司对应

2010 年合理 PE 为 34-40 倍，建议询价区间为 31.96-37.6 元。 

 风险提示。主要关注销售客户集中风险、实际控制人控制的风

险、募集资金投向风险以及税收政策变动的风险。 
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发行概况  

发行量（万股） 2500 4000

总股本（万股） 10000 16000

净资产收益率（%） 33.2 13.62

资产负债率（%) 69.5 48.54 
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1. 公司基本情况 

 

公司是国内较大、综合实力较强的家电零部件供应商，2006

年度和 2008 年度，公司被评为“家电电力器具专用配件制造行

业排头兵企业”。根据中国锻压协会统计，公司 2007 年度、2008

年度和 2009 年度连续三年销售收入在国内冲压、钣金行业排名

第二位，连续三年在家用电器零部件钣金生产领域排名第一位。 

 

图 1：发行人股权结构图 

资料来源：招股意向书 
 

本次发行前，公司股本为 7500 万股，共有 3 名股东（海立

控股、日本美达王和天晨投资），全部为法人股东，均为公股份

公司整体变更设立时的发起人股东。海立控股持有公司 55%的股

份，为公司的控股股东，目前除从事股权投资外，未从事具体经

营业务。公司的实际控制人为孙刚和刘国平夫妇，分别直接持有

海立控股 50%和 50%的股权。公司目前有 5 家全资子公司，1 家

控股子公司。 

本次拟公开发行社会公众股 2500 万股，占发行后总股本的

25%，预计本次发行后海立控股持有 41%的股份，仍为公司的控

股股东。 
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公司是专业的家电零部件、汽车零部件和微特电机制造商，

主要从事各类金属冲压钣金件和微特电机的生产、销售与服务，

集精密模具研发制造、生产、销售、服务为一体。产品的服务对

象主要为家电制造商和汽车制造商等领域，公司根据不同客户的

订单情况和不同需求，既提供单件制造产品，也提供成套组装件。

产品主要可分为家电配件类、汽车配件类和电机及配件类等三大

类，具体包括冰箱零部件、空调零部件，电视机零部件汽车零部

件以及微特电机等。其中家电配件类产品收入占主营业务收入的

比重均在 90%以上，为公司的主要收入来源，2007 年、2008 年、

2009 年及 2010 年 1-6 月，分别为 99.35%、96.89%、94.49%及

91.65%；汽车配件业务和电机及配件类业务虽然目前规模不大，

但发展前景良好，且该两项产品的收入占比逐年增加。 

 

图 2：公司主要产品营收占比 
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资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

表 1：公司股东结构 
  发行前 发行后 

  股东名称 持股数量 

(万股） 

持股

比例

持股数量 

(万股） 

持股

比例    

海立控股 4125 55% 4125 41%

日本美达王 2025 27% 2025 20%
有限售条件 

的股份 
天晨投资 1350 18% 1350 14%

本次发行的股份 社会公众 2500  25%

合计 7500 100% 10000  100% 

3 请务必阅读正文之后的免责声明部分 东吴证券研究所 

资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
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2. 行业概况及公司的发展前景 

 

公司主要为家电、汽车制造商及配套商提供钢板剪切件、冲

压件、一体发泡产品和微型电机及配件，其中家电配件类产品为

公司的主要业务收入来源，近年销售收入在报告期内占营业收入

的比重均超 90%。根据采用的生产工艺不同，公司业务分属冲压

钣金行业和微电机行业，其中收入占比较大的业务应属于冲压钣

金行业。 

 

2.1 冲压钣金行业分析 

冲压钣金行业是金属成形加工行业中重要的分行业，是机械

制造业的基础行业，其发展程度反映一个国家的制造工艺技术的

竞争力。冲压钣金行业是充分竞争的行业，冲压钣金产品涉及家

用电器、汽车、通信电子和新能源等多个领域。 

近年来，中国因逐渐成为了世界制造业中心和消费大国而备

受关注，特别是家用电器、汽车和电机等行业的快速发展，使得

金属冲压、钣金等零部件的需求迅速增长，不少跨国企业在将整

机制造转移至中国的同时，也将配套工厂转移至中国，对国内配

件的采购量也逐年快速增加，带动了国内相关行业的快速发展。 

在这种背景下，作为制造业基础行业之一的冲压钣金行业也

获得了快速发展。 

 

4 请务必阅读正文之后的免责声明部分 东吴证券研究所 

2.1.1 家用电器的增长是冲压钣金行业增长的重要原因 

世界家用电器的生产主要集中在北美、亚洲和西欧，全球

83%的家电产品由这三个地区的企业生产，而亚洲市场潜力巨大，

当地劳动力成本较低，正成为最大的生产基地。 

家电行业的快速发展，使得中国正以大国地位跻身家电市

场，这得益于两方面因素：一方面，国内 GDP 的快速发展，有利

于家用电器等耐用消费品市场的增长，城镇化战略和富民政策促

进家电产品的更新换代步伐；另一方面，全球家电产品市场稳定

增长，跨国公司原产地转移，质量和价格优势为中国产品带来发

展契机，正成为世界家电生产和消费大国。国家工信部数据显示，

2007 年-2009 年，我国家电制造业持续增长，分别实现销售收

入 5,952.83 亿元、6,681.00 亿元和 6,900.34 亿元，同比增长

28.24%、13.27%和 3.28%，而家用电器金属零部件都属于冲压钣

金产品。 
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图 3：中国家电制造业销售收入及同比增速 
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资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

2.1.2 汽车行业是冲压钣金产品的重要用户 

汽车工业是许多工业发达国家和新兴工业化国家的支柱产

业。冲压钣金加工是汽车工业发展的基础，汽车中轿车的冲压钣

金零件数占其零件总数的 75%以上。进入 21 世纪，我国的汽车

工业发展迅速，2000 年-2009 年的平均年增长率为 21%，目前

已经成为世界第一大汽车消费国，第一大汽车生产国，第一大汽

车潜在市场。 

2009 年我国通过了“汽车产业调整振兴规划”当年汽车产

量 1379.10 万辆，同比增长 47.57%；销量 1364.48 万辆，同比

增长 45.46%。2010 年继续保持快速增长的势头，1-10 月，汽车

累计产销 1462.38 万辆和 1467.70 万辆，同比增长 34.49%和

34.76%，前十月累计销量已超 09 年全年水平，预计 10 年全年

销量有望达到 1700 万辆。中国汽车工业的蓬勃发展，将带动汽

车零部件市场的快速发展。 
 

图 4：10 月汽车产量同比增长 22.50% 
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资料来源：中汽协，东吴证券研究所 

图 5：前十月累计销量已超 09 年全年 
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资料来源：中汽协，东吴证券研究所 
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公司通过以持续技术创新体系建设为核心，以稳定的大客户

资源为依托，其冷冲压钣金模具业务规模和设计制作水平在同行

业中处于领先地位。根据中国锻压协会统计，公司 2007 年-2009

年度连续三年销售收入在国内冲压、钣金行业排名第二位，连续

三年在家用电器零部件钣金生产领域排名第一位。 

从 2005 年开始，公司就与海尔集团建立了战略合作伙伴关

系，目前提供的产品占海尔系列冰箱、空调、热水器、冷柜等家

电金属配件外购份额的 30%以上，位列海尔金属配件外协供应商

的第一位。 

公司在 2005 年与海信电器建立战略合作伙伴关系后，在液

晶电视面板、冲压等领域获得了海信电器的充分认可，截至 2010 

年 6 月底，公司供货份额已占海信平板电视后壳钣金冲压产品

总采购额的 70%以上，并已成为海信空调、海信电视、海信日立、

海立股份、上汽通用五菱等大客户的新品开发首选单位，未来 5 

年内，公司将继续保持与海信等大客户的密切合作。目前，公司

已经争取到海信电器 LED 液晶电视机金属后壳 90%的产品份额，

给公司带来新的利润增长点，这也对巩固公司在海信电视机钣金

件市场的地位产生举足轻重的影响。 

在冲压钣金零部件领域，公司的主要竞争优势体现在：（1）

稳定可靠的产品质量。公司致力于内部管理的科学化、规范化、

信息化建设，严格按照 ISO9001、TS16949 质量管理体系运行，

稳定可靠的产品质量得到了下游配套厂家的信赖。（2）技术优势。

公司拥有一支由行业内技术专家率领的经验丰富的技术团队，技

术资源充足，联合研发多款新技术产品，实现多项重大技术改进

和突破，截至 2010 年 10 月底，公司已取得 24 项技术专利，技

术优势明显。（3）资源优势。基于公司与本钢、宝钢、武钢长期

稳定的战略合作关系，在原材料采购上可以得到其大力支持，在

成本控制、资源保证、品质保证和交货及时率等方面优势明显。 

 

2.2 微电机行业分析 

微特电机在国民经济中占有重要地位，是重要的机械基础件

和智能执行元器件，主要依赖于汽车、数控设备、仪器仪表、家

用电器、办公自动化设备、计算机、家居自动化等几大行业发展。 

6 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

电机作为机电能量转换的重要装置，是电气传动的基础部

件，应用领域广泛、产品品种众多、规格繁杂，其产品特性决定

该产业集中度不高、生产企业及涉及的细分行业较多，无明显的
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周期性、区域性、季节性特征。 

据中国电器工业协会统计，2008 年全球微型电机行业市场

规模达到了 1,700 亿美元，国内市场规模也超过了 700 亿人民

币。 

 

图 6：国际微电机市场分布  

汽车工业, 35%

家电电器, 30%

电子行业, 30%

其他行业, 5%
,,,,,,,

 
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

图 7：国内微电机市场分布  
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家电电器, 15%

视听设备, 38%

信息处理器, 28%

其他行业, 2% ,,,,,,

 
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

公司的全资子公司海立美达电机专门从事微特电机制造，是

行业内的新起之秀，是国内目前掌握先进的防干扰高效直流无刷

电机核心技术的厂商之一。公司生产的微特电机主要是空调风扇

电机、洗衣机电机、油烟机电机、冰箱电机等，是家用电器散热、

制冷的核心功能件之一。公司通过创新抢占技术制高点，增强企

业发展后劲，同时充分发挥公司在家电零部件领域的一体化制造

服务优势，全面整合上下游的要素资源配置，继续提高市场占有

率和直接配送能力。 

在行业竞争中，公司的竞争优势明显：（1）技术优势。公司

自 2005 年开始筹建防干扰高效直流变频电机生产项目，符合国

家扶持的产业政策，部分电机核心部件已获多项国家专利，公司

走在直流无刷电机技术前沿，促进高端家用电机国产化、规模化。

（2）稳定的战略客户优势。公司已和海信、海尔等家电生产厂

家签订长期战略合作协议，市场优势明显。（3）产业链的优势。

公司现有业务已经形成了一个完整的产业链，即：钢板剪切—冲

压—焊接—成套组装—一体发泡，各环节可相互促进、共同发展。

（4）地理位置优势。公司地处环渤海经济发展区域内，也是中

国北部家用电器生产集聚地之一，在产品交货期，市场销售和售

后服务上具有较强的区域优势。 
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3. 公司主营业务分析 

 

公司自设立以来，一直专注于金属零部件制造服务业务，市

场份额稳步提升。报告期内，公司的营业收入主要来源于主营业

务收入，占比均超 98%，营业收入呈逐年增长的态势。主要是因

为以下两个因素：一是公司在模具设计、前端研发、工艺创新、

质量保证、物流配送和客户服务等方面的核心竞争优势使得公司

客户群体稳定且不断增加；二是公司通过一系列业务整合，形成

了产品结构多样化，构建了以电视机、空调、冰箱等家电零部件、

汽车零部件和微特电机为核心的业务体系，这些产品均因行业的

良好发展前景和国家政策扶持而具有较大的成长空间。 

 

图 8：公司营业收入与净利润水平 
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资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
 

面向家电制造企业的产品销售是公司利润的主要来源，但呈

现逐年降低的趋势，这主要源于公司调整产品结构的原因，公司

在利用家电配件产品市场份额优势的同时，不断开拓毛利率较高

的汽车配件、微特电机及电机配件产品的生产与销售，为公司提

供新的利润增长点。 

 

 表 2：公司的客户数量及结构分析 
     2007 2008 2009 2010H1 

 客户数量 148 177 277 376 

 客户类型 终端客户 109 134 202 249 

 
 代理商 39 43 75 127  
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家电制造行业一直是公司服务的重点，公司的主要客户为国

内知名的上市家电生产商，如海尔、海信、科龙、格力等家电企

业，这些企业多设立在以山东青岛、上海、江苏扬州、浙江湖州

代表的华东地区和广东为代表的华南地区，根据配送便利和节约

成本需要就近采购零部件进行生产、组装和集成，因此，报告期

内公司的产品销售 70%以上集中在华东地区。 

 

图 9：公司分地区收入构成 

山东 华东（不含山东） 华南 其他地区
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资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
 

报告期内公司营业收入中家电配件类销售占比较高，该类业

务的毛利率较低；汽车配件类和微特电机销售实现的毛利率较

高，但该两类产品的销售额占营业收入的比重较低。 

从综合毛利率水平来看，各期的毛利率水平波动较小，呈现

平稳增长的态势，2007 年，2008 年、2009 年及 2010 年上半年

公司综合毛利率分别为 6.28%、8.46%、9.01%和 9.02%，这主要

取决于公司成本控制能力的提高以及加大了毛利率较高的家电

冲压产品、汽车零配件和微电机的销售；公司在拓展业务规模的

同时，一方面提高精密冲压产品的制造能力，另一方面通过加大

研发投入与客户有机地实现产品结构、工艺流程的同步开发和设

计，为核心客户制订个性化的整体解决方案，从而在下游优势行

业和优势客户中获得了较高且较为稳定的市场份额，使得公司能

够保持较为稳定的毛利率水平。 
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图 10：公司综合毛利率水平 
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资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 
 

 

4. 募投项目分析 

 

精密冲压件生产项目由公司全资子公司海立达冲压件实施，

防干扰高效直流变频电动机生产项目由公司全资子公司海立美

达电机实施，上述项目总投资 26,760.30 万元，建设期两年。 
 

表 3：募投项目及资金投入计划                 单位：万元 
建设期资金投入 流动资金

投入 

序 

号 
项目名称 投资总额

第一年 第二年 

1 精密冲压件生产项目 16394.20 6557.70 6480.80  3355.70 

2 防干扰高效直流变频电动机生产项目 10366.10 3628.10 4652.40  2085.50 

合计 26760.30 10185.80 11133.20  5441.20  
资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 
伴随着生活质量要求的提高和数字化时代的来临，平板电视

已成为电视技术发展的主流产品之一。海信电器作为海立达冲压

件平板电视模组精冲件项目的核心客户，也是国内最大的电视生

产厂家，据 CMM 的统计，预计到 2010 年海信液晶电视年产量

将达到 500 万台。按此目标及 LED 在液晶电视中的发展趋势，

2010 年海信 LED 液晶电视模组的需求量为 100 万台。随着

LED 液晶电视的发展不断加快，其在海信液晶电视中所占比重

也在不断提高，所以，LED 液晶电视模组的生产规模还会持续

扩大，也决定了海信电器对 LED 液晶电视模组钣金件的需求量

也随之不断增加。预计到 2013 年，海信 LED 液晶电视生产量
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将超过 150 万台，对模组钣金冲压件需求量将超过 150 万件。

目前公司的供货份额已占海信液晶电视钣金冲压产品总采购额

的 70%，占海信 LED 液晶电视机金属后壳产品份额的 90%，这

些都将给公司带来新的利润增长点，对巩固公司在海信电视机钣

金件市场的地位产生举足轻重的影响。 
在国外发达国家，70%的家电产品采用了高效直流变频电

机，节能效果显著。随着我国节能政策的全面推行，逐步要求淘

汰能耗高、排放量大的产品。预计到 2015 年，我国 10%的家电

产品将采用高效直流变频电机，则每年需要 7170 万台。目前，

国内生产高效直流变频电机的主要厂家有杭州松下、浙江平湖芝

浦、东莞信浓等，年产量约 1160 万台；而 2015 年我国每年对

高效直流变频电机的需求量约 7170 万台，市场缺口达 6000 万
台。可见，高效直流变频电机未来缺口十分巨大，市场发展前景

广阔。 
 

 

5. 盈利预测与投资建议 

 

根据我们的盈利预测，按发行后的总股本计算，公司 10-11

年的 EPS 分别为 0.94 元和 1.32 元。 

我们选取新朋股份、广东鸿图、精艺股份、毅昌股份和胜利

精密等 5 家与公司主营业务相近的的公司作为可比对象，截至

12 月 24 日，可比公司对应 2010 年的平均动态 PE 约为 35 倍。

鉴于公司在行业中的地位，且未来公司将着力打造成为具有国内

先进水平的家电、汽车零部件产品配套生产企业及高效变频电机

生产企业，我们认为公司对应 2010 年合理 PE 为 34-40 倍，建议

询价区间为 31.96-37.6 元。 

 

表 4：利润表 
科目（百万元） 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1369.1 1998.9  2598.6 

营业成本 1245.8 1805.0  2338.7 

营业税金及附加 0.5 0.5  1.0 

销售费用 12.3 20.0  26.0 

管理费用 21.0 30.0  39.0 

财务费用 12.5 13.0  12.0 

资产减值损失 3.4 1.0  1.0 
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 营业利润 73.6 129.4  180.9 

 营业外净收支 3.6 2.0  2.0 

 利润总额 77.2 131.4  182.9 

 
减  所得税 12.5 32.9  45.7 

净利润 64.7 98.6  137.2 
 减  少数股东损益 4.1 5.0  5.0 

 归母公司净利润 61 94  132 

 摊薄后 EPS 0.61 0.94  1.32  

 资料来源：招股意向书，东吴证券研究所 

 

 

 

6. 风险提示 

主要关注销售客户集中风险、实际控制人控制的风险、募集

资金投向风险以及税收政策变动的风险。 
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