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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：海立美达新股分析 

【申购指南】 

新股名称 海立美达 

股票代码及申购代码 002537 

发行后总股本（万股） 10000 

发行股份数量（万股） 2500 

网下发行（万股） 496 

网上发行（万股） 2004 

发行价格（元） 40 

发行市盈率（倍） 67.34 

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 机械 

新股名称 海立美达 

公司所处地区 青岛 

网上申购日期 2010-12-29 网上 

申购 网上中签率公告 2010-12-31 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：经纪业务总部       世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：世纪天相联盟 

2010 年 12 月 29 日  

电话：0755-83199599-8151 
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网上中签结果公告 2011-1-4 
网上资金解冻 2011-1-4 

网下申购日期 2010-12-29 

网下配售结果公告 2010-12-31 
网下 

申购 
网下资金退还 2010-12-31 

【新股定价】 

附件：海立美达分析报告 

一、公司介绍 

公司主营业务为家电、汽车配件——钢板剪切件、冲压件、一体发泡产品和微型电机及配件

等产品。公司是家用电器零部件钣金行业的龙头企业，近三年在此生产领域均排名首位，在我国

冲压、钣金行业排名第二。家电配件类产品目前占营业收入的91%，为公司主要收入来源。公司近

年来致力于开拓汽车配件、微型电机产品，收入占比有所上升，为公司未来发展的亮点。 

公司2009年5月18日由海立美达钢制品有限公司整体变更为外商投资股份有限公司——青岛

海立美达股份有限公司。公司控股股东为青岛海立控股有限公司，持有公司55%的股份；实际控制

人为孙刚、刘国平夫妇，分别直接持有海立控股50%的股份。此次发行前公司股本为7,500万元，

本次拟发行2,500万股，募集金额10亿元。此次发行后公司控股股东和实际控制人将不会发生变化。 

二、公司竞争优势 

鉴于公司家电配件类产品收入占比在90%以上，我们主要从家电配件行业竞争者情况的分析

总结出公司的核心竞争优势。由于公司微电机产品与家电配件类产品共享客户，所以共享其在下

游客户、服务体系等方面的优势，而汽车配件类产品共享公司上游企业优良合作关系等优势。 

优势之一：与上下游建立了密切的合作关系 

从下游客户上看，公司已经与海信、海尔等多家家电生产企业签订长期战略合作协议，建立

了良好、稳定的合作关系，在客户方面优势明显。其中，公司产品占海信各地区公司家电剪切件、

冲压件供应量的比例达70%-100%，占海尔零部件采购有限公司此类产品供应量的30%。由于下游

客户的供应商转换成本高，所以合作关系比较稳定，我们认为这种优势将继续维持。从上游供应

商来看，公司与本钢、宝钢、武钢等国内外著名钢铁企业建立了长期战略合作和良好合作关系。

与上游客户的紧密合作可以保证公司以较低成本获得原材料，并在资源紧缺时保证供给。 
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图表 1：公司主要上下游企业 

 企业类型 名称 

家电制造商 海尔集团、海信空调（山东）、海信空调（浙江）、海信容声（扬州）、海信电

器（北京）、海信电器（南京）、海信电器（青岛）、海信日立、LG 等 

汽车制造商 上汽通用五菱、柳州五菱联发 
下游 

家电二级配套商 海立股份、扎怒西、广州冷机等压缩机产品配套、恒佳塑业等 

上游 钢铁企业 本钢、宝钢、武钢等国内企业；新日铁、浦项等国际企业 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

优势之二：一站式的制造服务体系和销售前后端服务 

公司建立一站式的制造服务体系，实现了剪切-冲压-焊接-成套组装-一体发泡工艺生产，可

同时满足客户对不同产品的需求，减少了客户的采购环节，降低了客户的管理难度。同时，公司

注重客户服务。公司参与客户产品的前期设计，为客户提供模具设计制造等综合解决方案；并在

客户厂区或附近建厂，这样有利于公司快速响应市场，也能够为客户降低了物流运输成本。  

优势之三：技术优势 

公司拥有一支经验丰富的技术团队，技术资源充足。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，在设备方面虽与国外一些厂商相比还存在一定差距，但与同行

业相比公司在模具及工艺上均有较强竞争力。截至2010年10月底，公司拥有各类实用新型专利24

项，技术优势明显。其中，公司新开拓产品微特电机领域拥有10项专利，自行开发设计的直流无

刷电机可完全替代进口。 

优势之四：质量优势 

公司自成立后，仙后通过了ISO9001:2000、CCC认证、UL认证等多项质量认证，并采用六西

格玛管理降低产品质量缺陷发生率。公司采用辅助计算机模拟方式，根据以往经验建立生产过程

中的统计控制系统、失效模式分析系统、过程能力指数管理系统和量具重复性及再现性系统，合

理安排质量控制工艺和质量控制程序，并根据反复的实验结果， 终确定生产工艺流程。通过事

前控制，公司节省了成本，并保证了产品的高质量和低不良率。 

三、 募投资金项目概况                                  

公司拟发行 2,500 万股，募集资金投资项目预计投资总额为 2.68 亿元，此次募投资金主要应

用于公司精密冲压件生产项目和防干扰高效直流变频电动机生产项目。募投项目完成后，将提升

公司高端产品的产能，优化产品结构，提高市场竞争力。募投项目建设期 2 年，全部达产后将新

增公司销售收入约 9.11 亿元，增厚税后利润 1.19 亿元。 
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图表 2：募投项目资金投入情况（万元） 

项目名称 
建设期第

一年投入 

建设期第

二年投入 

流动资 

金投入 
投资总额 

精密冲压件生产项目 6557.7 6480.8 3355.7 16394.2 

防干扰高效直流变频电动机生产项目 3628.1 4652.4 2085.5 10366.1 

合计 10185.8 11133.2 5441.2 26760.3 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

公司目前钣金业务中剪切的比重较高，而这部分业务毛利率较低，冲压件和电机的毛利率相

对较高。随着募投项目的投产，公司毛利率将有所提升，从而提高公司盈利能力。 

公司自行研发的直流变频电机主要用于空调、电冰箱，技术水平领先，可完全代替进口产品。

直流变频电机在国外电机中占比为70%左右，我国目前只有10%，变频电机市场空间巨大。且公司

可利用已经建立的与下游客户的战略合作关系，利于公司市场开拓。公司目前已与LG、海信等客

户签订了2011年供货协议，且与多家客户签订了变频电机委托开发协议或达成合作意向。目前公

司在手直流变频机订单共195万元。我们预计公司直流变频机业务从明年起将实现快速增长，募投

项目的投产将大大增加公司直流变频电机产能和盈利能力。 

四、 盈利预测                                           

收入预测：公司家电配件业务近年来收入稳定增长，鉴于公司下游客户供货关系稳定，随着

家电市场的进一步增长，我们预计公司家电配件类将保持稳定增长，2011年和2012年收入增长率

分别为15%。公司新进行业汽车配件类和电机类产品由于发展空间巨大，从目前在手订单及相关合

作合同来看发展情况良好，而且募投项目中直流变频电机的投产将增加相关产能，我们预计未来

两年此两类产品收入将保持高速增长。我们预计2010-2012年公司收入分别为18.7亿元、21.5亿元

和24.7亿元，增速分别为49.10%、23.79%和27.49%。 

毛利率预测：公司目前致力于产品结构调整，减少毛利率较低的家电剪切件的收入占比，增

加毛利率较高的冲压件、微电机产品的占比。我们预计随着募投项目的投产，公司家电配件类产

品、汽车配件类产品和电机及配件类产品毛利率均呈增长趋势。2010-2012年综合毛利率分别为

9.00%、9.54%和10.37%。 

图表 3：公司分业务收入及毛利率预测 

 2008 2009 2010H 2010E 2011E  2012E

家电配件类（万元）  112,646.66  128,883.76 100,578.17 186,881.45 214,913.67  247,150.72 

YOY  14.41%  50.00% 15.00% 15.00%

毛利率 8.16% 8.51% 8.52% 8.52% 8.55% 8.60%

汽车配件类 （万元） 185.04  1,348.87 2,922.49 5,395.48 11,870.06  21,366.10 

YOY  628.96%  300.00% 100.00% 100.00%
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毛利率 14.84% 21.72% 15.63% 15.63% 16.00% 17.00%

电机及配件类（万元）  3,426.72  6,168.53 6,243.78 11,103.35 24,982.55  52,463.35 

YOY  80.01%  100.00% 125.00% 110.00%

毛利率 14.65% 15.40% 13.81% 13.81% 15.00% 16.00%

合计 116,258.42  136,401.16 109,744.44 203,380.28 251,766.27  320,980.17 

YOY  17.33%  49.10% 23.79% 27.49%

综合毛利率 8.36% 8.95% 9.01% 9.00% 9.54% 10.37%

资料来源：招股说明书，天相投顾 

期间费用率预测：随着公司新产品的大量投放市场，我们预计公司销售费用率将有所增长；

由于公司于2010年上市，相应管理成本将有所上升，预计公司管理费用率保持较高水平；而募集

资金将解决公司资金来源问题，公司财务费用率将大幅下降。 

综合以上判断我们预计公司2010—2012年将实现归属于母公司净利润9,152万元、12,712万

元和18,079万元，实现每股收益分别为0.92元、1.27元和1.81元。 

图表 4：海立美达盈利预测（单位：万元） 

  2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

营业收入 116,538  136,910  203,380  251,766  320,980  

    增长率  60.13% 17.48% 48.55% 23.79% 27.49% 

减：营业成本 106,685  124,576  185,081  227,745  287,699  

    毛利率  8.45% 9.01% 9.00% 9.54% 10.37% 

减：营业税金及附加 11  48  41  50  64  

    资产减值损失 1,372  339  610  755  963  

    销售费用 938  1,230  1,668  2,518  3,210  

销售费用率 0.80% 0.90% 0.82% 1.00% 1.00% 

    管理费用 985  2,103  2,644  3,273  4,173  

管理费用率 0.85% 1.54% 1.30% 1.30% 1.30% 

    财务费用 1,269  1,245  1,220  252  321  

财务费用率 1.09% 0.91% 0.60% 0.10% 0.10% 

期间费用 3,192  4,578  5,532  6,042  7,704  

期间费用率 2.74% 3.34% 2.72% 2.40% 2.40% 

    投资净收益 0  0  0  0  0  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

营业利润 5,278  7,368  12,116  17,174  24,551  

    增长率  99.83% 39.60% 64.45% 41.74% 42.96% 

加：营业外收入 3  384  400  400  400  

减：营业外支出 35  27  20  100  100  

其中：非流动资产处置净损失 13  12  0  0  0  

利润总额 5,246  7,725  12,496  17,474  24,851  
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减：所得税 513  1,254  3,062  4,368  6,213  

    实际所得税率  9.79% 16.23% 24.50% 25.00% 25.00% 

净利润 4,733  6,471  9,435  13,105  18,638  

净利润增长率 105.07% 36.74% 45.79% 38.91% 42.22% 

归属母公司所有者的净利润 4,431  6,244  9,152  12,712  18,079  

    增长率  86.03% 40.93% 46.56% 38.91% 42.22% 

    净利润率  3.80% 4.56% 4.50% 5.05% 5.63% 

    少数股东损益 302  227  283  393  559  

每股收益(元) 0.89  0.83  0.92  1.27  1.81  

资料来源：招股说明书，天相投顾 

我们对比可比公司估值情况，且考虑到公司良好的成长性和中小板的特性，给予公司2011年

25—35倍市盈率，对应合理价格区间为31.75—44.45元。 

五、 风险提示                                           

投资者应注意以下方面的风险： 

客户过于集中风险：公司对前五大客户的合计销售额占营业收入的比重呈上升趋势，2010年

上半年达到74.73%。虽然客户关系相对稳定，但是仍应注意客户集中度过高带来的风险。 

控制人风险：公司控制人为孙刚、刘国平夫妇，通过海里控股持有公司55%的股权。本次完

成发行后，二位间接持有公司41.25%的股权，仍未实际控制人。投资者应注意家族式的资本结构

给公司带来的风险。 

新业务拓展风险：公司汽车配件业务和微电机业务均为新入行业，本次募投项目中一项也为

直流变频电机项目。虽然目前来看两业务均增长明显，但是由于竞争激烈，公司在开拓新业务的

过程中也面临一定风险。 


