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家电领域钢延加工龙头 

 青岛海立美达股份有限公司本次发行前的总股本为 7,500 万股，本次拟公

开发行的股份数量为 2,500 万股，占发行后公司总股本的 25%。 

 公司主营业务为家用电器零部件、汽车零部件和微特电机、电机元件及电

机零部件的开发、生产及配送；精密模具的开发、设计与制造等，是国内

较大、综合实力较强的家电零部件供应商，连续三年在家用电器零部件钣

金生产领域排名第一位。 

 公司主要原材料以薄钢板为主，热轧卷、冷轧卷和热锌卷的消耗量占营业

成本的 80%以上，主要产品的定价模式为：销售价格=原材料采购基价（客

户确认）+各项运杂费+材料损耗费+加工费（含模具费）+合理利润，期货

采购为其主要模式。 

 公司积极进一步纵深拓宽业务领域，拟通过募投项目建设精密冲压生产线、

防干扰高效直流变频电动机产线，2011 年 12 月建成投产，分别将新增产

能 1103 万台/套和 300 万台。 

 公司已分别与 LG、海信等客户签订了 2011 年的供货协议，为变频电机投

产后的订单打下了稳固的基础；未来的三到五年公司将以调整产品结构为

中心，不断加大毛利率较高的精密冲压件产品在整体销售中的比重，使精

密冲压产品的年销售收入达到 6 亿元以上，销售占比达到 30%以上，预计

2012 年主营业务收入将由 2010 年的 20 亿元大幅提高到 30 亿元左右，综

合毛利率也将由 9%左右的现有水平提高到 12%左右。 

 基于对公司产品产量、价格及毛利率的分析与预测，我们预计公司

2010-2012 年 EPS 分别为 0.92 元、1.19 元、2.25 元。通过可比公司相

对估值法及 DCF 估值法敏感性比较分析，我们预计当前公司合理价值区间

在 32~39 元之间，对应 2010 年市盈率 35 倍左右。 

 风险提示：1、销售客户集中风险；2、钢材价格波动风险；3、管理风险；

4、募集资金投向风险；5、短期偿债能力不足风险。 

 

经营预测与估值 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 1369 2013  2425 2965 

(+/-%) 17 47 20 22

归属母公司净利润(百万元) 62 92  119 225 

(+/-%)  41 48 29 90

EPS(元) 0.62 0.92  1.19 2.25 

P/E(倍) 64.06 43.40  33.75 17.78 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司基本情况 

历史沿革 

青岛海立美达钢制品有限公司成立于 2004 年 12 月 3 日，由主要发起人海立控

股与日本美达王共同投资设立的中外合资经营企业，主要从事钢板的纵切、横切、剪

切加工以及有关钢制品零部件的生产及销售。 
青岛海立美达股份有限公司是由海立控股、日本美达王、天晨投资共同作为发起

人，以青岛海立美达钢制品有限公司 2008 年 12 月 31 日经审计的净资产值

128,841,585.88 元为依据，按照 1.7178:1 的比例折股整体变更设立的外商投资股份

有限公司。 
公司主要发起人为海立控股，在改制设立发行人之前，海立控股除持有海立美达

有限 75%的股权外，没有其他重大对外投资。原海立美达有限所拥有的从事钢板的剪

切、冲压、焊接、成套组装和一体发泡、精密模具研发制造及电机制造服务、物流配

送等业务所需的各项资产和资质整体进入股份公司，公司承继了海立美达有限的所有

资产和负债。 
图 1： 海立美达发行前主要股东持股情况  图 2： 海立美达发行后主要股东持股情况 

 

        

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理  资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 
公司本次发行前的总股本为 7,500 万股，本次拟公开发行的股份数量为 2,500 万

股，占发行后公司总股本的 25%。 
 

股权结构 

公司的实际控制人为孙刚和刘国平，二人为夫妻关系；孙刚、刘国平分别直接持

有海立控股 50%和 50%的股权。自公司成立以来，孙刚、刘国平一直担任公司的董

事并参与公司的决策或经营管理。 

变更设立前，主要发起人海立控股将其持有海立美达有限 18%和 2%的股权分

别转让给天晨投资和日本美达王，海立控股持有发行人的股权比例由 75%降为 55%；

另外，海立控股于 2009 年 5 月投资参股了佳立置业，持有其 45%的股权。除上述情

形外，主要发起人的资产状况没有发生重大变化。 

2008 年 11 月，海立控股将其持有海立达冲压件 100%的股权、海立美达电机

100%的股权和东海家电 60%的股权全部转让给有限公司。至此以后，海立控股不再

从事具体的经营业务，主要以自有资金对外投资。 
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图 3： 发行人、控股股东及实际控制人的股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

需补充说明的是，天晨投资的控股股东为孙震，孙震系公司实际控制人孙刚、

刘国平之子，因此，海立控股与天晨投资存在关联关系。 

 

主营业务 

公司主营业务为家用电器零部件、汽车零部件和微特电机、电机元件及电机零部

件的开发、生产及配送；精密模具的开发、设计与制造等，是国内较大、综合实力较

强的家电零部件供应商。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。 

公司从 2007 年起开始涉足电机及配件领域，从 2008 年起开始涉足汽车配件领

域，各类产品产能均有较大幅度增长，其中家电配件类产品产能从 2007 年的 3，784
万件提高至 2009 年的 4，908 万件，增长了 29.7%，产能利用率从 91.96%提高至

97.37%；汽车配件从无到有，2009 年产能比 2008 年大幅增长 55%，产能利用率从

12.09%提高至 81.68%；电机产能 2009年比 2007年增长 350%，产能利用率从 67.1%
提高至 80.35%；电机配件亦从无到有，2009 年产能比 2008 年大幅增长 218%，产

能利用率达到 91.65%。随着公司产能增加和产能利用率的提高，公司各类产品销售

收入也稳步增长，2009 年各类产品销售收入合计比 2007 年增长 87.84%。 

表格 1：公司现有产品收入及占比 

  2010 年 1－6 月 2009 年度  2008 年度  2007 年度  

（元/吨） 销售额  比重  销售额  比重  销售额  比重  销售额  比重  

钣金产品  1047211631 94.17% 1306475576 95.42% 1095874494 94.04% 711065534.4 97.70% 

微特电机  30446796.4 2.74% 24453042.82 1.79% 21796772.14 1.87% 4691127.67 0.64% 

一体发泡  19785930.22 1.78% 38048112.32 2.78% 46461947.97 3.99% 11169429.76 1.53% 



                                                 

                                       
公司研究 2010-12-31          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

6 

合计  1097444357 98.69% 1368976731 99.99% 1164133214 99.90% 726926091.8 99.87% 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

公司目前的主要产品分为钣金产品（剪切件、冲压件）、微特电机产品和一体发

泡产品三类，从收入构成占比来看，公司营业收入中的 95%左右是由销售钣金产品实

现的，电机产品的收入占比为 2%左右。 

图 4： 冲压钣金零部件 图 5： 变频电机零部件 

 
资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

公司拟募集资金建设精密冲压件、变频电动机生产，分别增加产能 1103 万台/套
和 300 万台，若本次募投项目顺利实施并达产，假定公司原有钣金产品的销售零增长，

则募投项目达产后电机产品的收入占比也不超过 17%，募投项目实施前后的产品结构

也不会发生不利变化。 

表格 2：公司主要两大募投项目 
项目名称   项目总投资额  固定资产投资额  铺底 流动资金 批准机关及文号  

精密冲压件生产 16394.2 13038.5 3355.7 

即墨市发展和改革局 即发改投资

【2010】 162 号  

防干扰高效直流变频电

动机生产 10366.1 8280.6 2085.5 

即墨市发展和改革局 即发改投资

【2010】 161 号 

总计  26760.3 21319.1 5441.2  

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

公司主营业务具备一定的稳定性。其主要客户为海尔、海信、日立、LG、惠而浦、

海立股份（SH600619）、格兰仕、扎努西等知名家电企业，这类客户对进入其全球采

购链的供应商的认证极为严格，会全面考察产品质量、公司信誉、供应能力、财务状

况、产品价格和社会责任等各重要方面，供应商选定一般会经过寻找供应商→供应商

调查→商业评估→工厂评估→合同谈判→产品推荐→跟单等程序，平均花费时间 1 年

以上。因此，供应商转换成本较高，除非供应商基本面发生重大不利变化，一般不会

考虑更换，公司客户以著名企业为主的特征决定了公司的终端需求具有很强稳定性。 
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表格 3：主要客户产品供应渠道 

客户名称 配套供应产品 客户关系 

海尔  空调内机、外机的系列剪切件、冲压件、洗衣机外壳、冰箱、冷柜

配件、热水器内胆封头、外胆、外桶、洗碗机配件等  

公司被海信电器（北京）授予 2007 年度、2008 

年度和 2009 年度战略供应商；被海信空调（山

东）评为 2009 年度优秀供应商；被海信日立

空调系统评为 2007 年度、2008 年度和 2009 

年度优秀协作厂家；被海尔零部件公司评为

2008 年度优秀供应商；被台湾瑞智（青岛）评

为 2009 年度优秀供应商。 

公司依托本钢、宝钢、武钢、新日铁、浦项等

国际知名的钢铁企业建立了良好关系，获得了

强大的上游资源保障和规模成本优势。2006 

年，公司与青岛宝井（宝钢与日本三井合资）

签定了 5 年的战略供货协议；2009 年度公司

被武钢华北销售青岛分公司授予“战略用户”；

2007 年度-2009 年度公司被本钢集团国际贸

易公司授予“战略用户”。 

海信  空调内机、外机的系列剪切件、冲压件、风扇电机等；冰箱系列产

品的侧板、面板、后背板等；电视机系列的后背板、支架组件等；

洗衣机系列围板、后板、底板、电机等  

科龙  冰箱系列产品的侧板、面板、后背板等；空调内机、外机的系列冲

压件、风扇电机等；  

海信日立  空调内机、外机的系列剪切件、冲压件、一体发泡产品  

台湾瑞智  压缩机上下壳及配件  

海立股份  压缩机上下壳及配件  

惠而浦  洗衣机电机、箱体、侧板、前板等  

LG  空调风扇电机、压缩机电机配件  

格兰仕  空调内机、外机系列侧板  

扎努西  压缩机上下壳及配件  

上汽通用五菱  汽车加油口门焊合件、中门槛外板焊合件等  

柳州五菱联发  隔板、后车架连接梁等  

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

除了受益下游行业发展外，公司具备一定的地理优势，位于环渤海经济发展区域

内，是中国北部家用电器生产集聚地之一，青岛海尔、青岛海信、青岛澳柯玛、天津

LG、天津三星都集中在该区域，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。 

图 6： 公司区位优势较为明显 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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公司主要生产冲压钣金零部件 

冲压钣金行业处于高速发展阶段 

冲压钣金行业是金属成形加工行业中重要的分行业，金属材料需要经过加工成一

定形状后方能实现其应用，其产品涉及家电制造业、汽车制造业、电子电器业、仪器

仪表业、装备制造业等诸多方面。 

图 7： 冲压钣金行业对产品制造的特殊要求 
 

1、要求产品质量的一致性，即所有同型号产品质量高度一致，所有同型

号产品实现完全互换； 

 

2、装配适合性，即所有零件必须达到与其他各种零件在装配方面的完美

配合，特别是高精度机电设备的精密零部件，要求的尺寸误差非常苛刻；

 

3、生产的高效性，即与其他金属成形工艺如铸造、锻造等相比，冲压工

艺在生产效率方面具有明显的优势。 

 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

中国是世界制造业中心和消费大国，特别是家用电器、汽车和电机等行业的快速

发展，与金属冲压、钣金等零部件的需求迅速增长成正比关系，由于冲压钣金件存在

着一定的特殊制造要求，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快速发展。 

图 8： 家电产量增长情况 图 9： 汽车产量增长情况 

资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所整理 资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所整理 

 

预计 2010 年主要家电产品冰箱、洗衣机、电视的产量将分别超过 7600 台、6000
台、12000 台，年增长率均超过 20%。家电作为家庭必需品需求稳定，全球市场稳定

增长，跨国公司原产地转移，中国产业规模扩张；质量和价格优势为中国产品带来了

良好的发展机遇，国家推行城镇化战略有利于家电产品增长；而富民政策逐步推行，

农村市场开始启动，可持续发展战略实施节能产品标准，促进了家电产品的更新换代

步伐。 

冲压钣金行业

对产品制造的

特殊要求 
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根据汽车工业协会统计，近年我国的汽车工业发展迅速，2000 年-2010 年的平

均年增长率超过 20%，预计 2010 年汽车产量将接近 1900 万辆，增幅仍超过 30%，

目前已经成为世界第一大汽车消费国和生产国。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。在汽车工业较发达的日

本，其汽车冲压钣金零部件的销售额占冲压钣金行业总销售额的 68%以上。 

 

薄钢板采购为其主要成本支出 

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。钢板剪切、冲压的发展使电机、一体发泡的原材料成本大大降低，

从而带动了电机、一体发泡的发展，而电机、一体发泡的发展为钢板剪切和冲压提供

了大量的业务，可相互促进、共同发展。 

图 10： 公司产销模式示意图 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

公司产品所需的主要原材料为各种规格的薄钢板（厚度 0.35-4.00 毫米），其次

为铜线和铝锭。2007 年度、2008 年度、2009 年度和 2010 年 1-6 月，公司主要原

材料成本占营业成本的比重分别为 94.74%、95.21%、95.55%和 95.16%，其中热轧

卷、冷轧卷和热锌卷的消耗量占营业成本的 80%以上，近三年的平均价格基本在±

20%的区间内波动。 

图 11： 主要钢铁薄板价格变动情况 图 12： 公司原材料采购以期货为主 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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公司一般于每年年初与客户就产品价格进行确认，原则上一年有效。2010 年上

半年公司主要产品所需原材料钢板的采购基价上涨约 26%，从而导致公司的主要产品

售价提高，使得营业收入也相应增加。因钢材的市场价格波动较大，公司开发的客户

大都是按锁定资源量及价格的定价模式。 

公司自成立伊始即确定成本控制为先的战略，与原材料供应商本钢、宝钢和武钢

等大钢厂建立了战略合作关系，享有钢厂的最佳优惠政策，主材的采购由公司同客户

共同确定供货厂家，公司的主要原材料钢材卷料大都来自国内外知名钢厂：宝钢、武

钢、本钢、新日铁、浦项等，并与宝钢、武钢、本钢建立了战略合作伙伴关系，与新

日铁和浦项建立了稳定的合作关系。辅料按照货比三家的模式进行市场采购。 

表格 4：公司主要业务及采购情况 

产品类别  收入分类  所需主要原材料  产品定价方式 原材料价格波动

对盈利能力影响 

钣金产品  家电配件类产品、汽车配件类

产品和电机配件类产品  

热锌、电锌、冷轧、热轧、

镀铝锌、硅钢  

钢材采购基价+材料损耗费+各

项运杂费+加工费（含模具费）

+合理利润 

基本没有影响（注） 

微特电机产品  电机  硅钢、铜线、铝锭  通过招标确定或协议价格  有  

一体发泡产品  原包含在家电配件类中  热锌、聚苯乙烯 EPS(S-A)、

聚苯乙烯 PS(466S)  

通过招标确定或协议价格  有  

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

注：公司营业收入中的 95%左右是由销售钣金产品实现的，而钣金产品的主营业务成本、毛利基本不受原材料价格波动的影响，从而使得

公司盈利能力受原材料价格波动的影响仅来自于营业收入中占比不高的微特电机产品和一体发泡产品。 

 

家电配件为公司主要营业收入源泉 

海立美达冷冲压钣金模具业务规模和设计制作水平在本地区同行业中处于领先

地位，截至 2010 年 6 月底公司供货份额已占海信空调、海信日立钣金冲压产品总采

购额的 70%以上，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、海信日立等大客户的新品开发首选单位。 

从公司近年家电配件的产品销售情况来看，公司不断调整产品结构，市场前景较

好、产品附加值较高的冲压产品、微特电机产品的销售比重不断增加，保证了公司综

合毛利率处于稳步上升的趋势，盈利能力持续增强，同时公司还与海尔、海信、科龙、

海信日立签订了 5-10 年的战略合作协议。 

表格 5：公司冲压钣金零部件产品销售情况 

年度  客户  产品 销售量(万件 ) 销售金额（万元） 均价(元/件) 

2010 年 

1-6 月 

上海中钢投资集团有限公司  家电配件  639.21 17346.82 27.14  

青岛海尔零部件采购有限公司  家电配件  275.01 13096.72 47.62  

海信（山东）空调有限公司  家电配件  156.75 5609.05 35.78  

青岛海信日立空调系统有限公司 家电配件  427.42 5297.86 12.39  

海信容声(扬州)冰箱有限公司  家电配件  85.42 4568.62 53.48  
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合计   1583.81 45919.07 28.99  

2009 年  青岛海尔零部件采购有限公司  家电配件  574.75 18346.11 31.92  

上海文佳金属材料有限公司  家电配件  788.97 16860.22 21.37  

青岛海信日立空调系统有限公司 家电配件  577.84 8973.93 15.53  

海信（山东）空调有限公司  家电配件  222.82 8137.42 36.52  

佛山市精钢贸易有限公司  家电配件  249.31 8035.37 32.23  

合计   2413.69 60353.05 25.00  

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

2010 年上半年，公司加强了新客户的开发力度，使得客户数量由 2009 年度的

277 家上升至 2010 年上半年的 376 家。2010 年上半年新开发的广州万宝、天津扎

努西、靖江新城汽车、天津 LG 等新客户实现营业收入为 20，649 万元，占上半年

营业收入的 18.57%。 

根据战略合作协议，未来 5 年内，公司将继续保持与海信等大客户的密切合作，

在现有产品销售份额的基础上进一步扩大产品供给种类和供应量。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，将给公司带来新的利润增

长点。 

 

微特电机增强企业的发展后劲 

海立美达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，通过不断加大科技研发投入，开发高端的高新技术系列产品，抢占技术制高点，

增强企业的发展后劲。 

公司自 2005 年开始筹建防干扰高效直流变频电机生产项目，该项目属于国家重

点支持的节能项目，符合国家扶持的产业政策。目前公司已经自主开发出多种产品及

多项专有技术，其中高效直流变频电机、部分电机核心部件已获多项国家专利。海尔、

海信、惠而浦、海信日立等客户派员参与永磁直流无刷电机的联合开发、测试、匹配

等全过程，提高了产品的推进速度，同时利用客户资源，使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。 

表格 6：公司电机及配件产品销售情况 

年度  客户  产品 销售量(万件 ) 销售金额（万元） 均价(元/件) 

2010 年 

1-6 月 

海信相关企业  电机类  46.3 1641.49 35.45  

瑞智（青岛）精密机电有限公司 电机配件类 78.91 1455.26 18.44  

乐金电子(天津)电器有限公司  电机类  7.38 706.54 95.74  

中山东菱威力电器有限公司  电机类  6.22 375.55 60.38  

青岛华兴大制冷电器有限公司  电机类  7.42 298.18 40.19  

合计   146.23 4477.02 30.62  

2009 年  瑞智(青岛)精密机电有限公司  电机配件  123 1479.7 12.03  

海信相关企业  电机  26.41 1004.96 38.05  

淮安威灵电机制造有限公司  电机及配件 57.48 901.24 15.68  

青岛海立电机有限公司  电机配件  57.99 858.93 14.81  



                                                 

                                       
公司研究 2010-12-31          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

12 

青岛华兴大制冷电器有限公司  电机  18.47 669.48 36.25  

合计   283.35 4914.31 17.34  

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

目前国际市场微型电机年需求量约在 100 亿台左右。通常家庭微电机的数量可用

来衡量一个地区经济的发达程度，美国家庭平均在 58 台左右，我国家庭平均约为 14
台（城市家庭约为 20-30 台），与发达国家差距还非常大，近年国内电机市场增速保

持在 20%左右，远高于发达国家年增速约 5%左右的水平。随着我国经济的发展和人

民生活水平的提高，国内微型电机市场发展潜力巨大。 

公司目前在微特电机制造方面拥有 10 项专利（实用新型），在模具、冲压方面

拥有 7 项专利（实用新型），在剪切方面拥有 7 项专利（实用新型）。公司开发设计

的冰箱用直流无刷电机，与进口样机比较，在噪音及其它性能满足客户要求的情况下，

额定效率提高 3 个百分点，完全能够替代进口。 

 

募投项目促进公司未来发展 

纵向发展进一步拓宽精密冲压生产线 

未来几年内，家电零部件的生产服务仍然是公司最主要的收入和利润来源，微特

电机产品、汽车零部件产品的生产和销售将是公司新的利润增长点。随着国家对家电、

汽车行业的扶持，该类产品的更新换代步伐加快，再加上国内居民收入消费水平的逐

步提高，对家电、汽车的消费需求量快速上升，公司主营业务将得到持续稳定的发展

机遇。 

公司积极进一步拓宽精密冲压生产线产能，项目建设期为 2 年，计划从 2010 年
1 月开始，至 2011 年 12 月建成投产，新增产能 1103 万台/套。 

表格 7：公司新增精密冲压钣金产能统计 

序号 产品型号 年产量(万台/套)  

1 液晶电视面、背板冲压件  433 

1.1 19 寸模组钣金件  73 

1.2 26 寸模组钣金件  180 

1.3 32 寸模组钣金件  180 

2 LED 电视背板冲压件  150 

2.1 26 寸钣金件  40 

2.2 32 寸钣金件  80 

2.3 37 寸钣金件  30 

3 高效电机定转子铁芯冲压件  210 

4 高效电机外壳冲压件  210 

5 压缩机外壳冲压件  100 

6 小 计 1103 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 
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通过进一步拓宽精密冲压件产能，未来的三到五年公司将以调整产品结构为中

心，不断加大毛利率较高的精密冲压件产品在整体销售中的比重，使精密冲压产品的

年销售收入达到 6 亿元以上，不断提高精密冲压件产品的市场份额，使精密冲压产品

的销售占比达到 30%以上，保持公司利润的两位数增长。 

图 13： 公司精密冲压件生产项目构成 
 

现有厂区内新建精密冲压生产车间一栋，总建筑面积 8，000 平方米 

 

液晶电视钣金件生产线 1 条、 

LED 电视背板生产线 1 条 

电机定转子零件生产线 1 条 

电机及压缩机外壳生产线 1 条 

模具生产线 1 条 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

除了家电配件外，公司还将加大汽车零部件产品的研发力度，重点开发吉利汽车、

烟台通用和众泰汽车等客户，拟在湘潭、烟台等地建立当地化加工中心，来满足客户

对成套服务不断增长的需求，使汽车零部件业务保持 30%以上的增长。 

 

变频电机项目将成为公司新的利润增长点 

目前我国微特电机生产企业 1，000 家以上，其中绝大部分企业产品开发能力不

强，自主创新能力较弱，产品多是仿制产品，以低端伺服电机和有刷电机为主。 

电机设计能力集中在少数龙头企业，根据行业调研结果，我国目前具有电机自主

设计能力的企业只有 30 家左右。大部分微特电机属于劳动密集型产品，毛利率较低，

企业需要具备一定生产规模，才能降低成本进而产生效益，专注于微特电机行业、具

有规模化优势的企业将最终胜出。 

公司目前已经与海信空调（山东）、海信电器（北京）、海信惠而浦（浙江）、海

信日立等客户签订了委托开发协议，预计该项目达产后，可达年产 300 万台电机的

能力。 

表格 8：公司主要客户对变频电机需求统计 

序号 产品型号 规划需求量（万台） 客户  

1 冰箱蒸发器冷凝器风机电机  200 海尔  

2 分体空调室外电机  70 海尔  

3 分体空调室内(柜机)电机  50 海信  

4 多联机空调室外电机  25 三菱海尔  

5 吊顶空调室内电机  30 海信日立  

6 冰箱压缩机直流电机  30 海信惠而浦  

  合计  405   

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

精密冲压件

生产项目 厂房内新建生产线 5 

条共需购置生产及配

套设备 119 台（套）



                                                 

                                       
公司研究 2010-12-31          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

14 

项目财务内部收益率为 36.3%（全部投资），当产品售价、成本、产量及投资发

生变化时项目的财务内部收益率（IRR）变化如下： 

表格 9：变频电机收益率预测 

变化因素/

变化范围  

价格  成本  产量  固定投资  

内部收益率（税后）  

-10% 15.30% 59.60% 15.30% 38.90%

-5% 26.40% 48.20% 26.40% 37.60%

0% 36.30% 36.30% 36.30% 36.30%

5% 45.70% 24.10% 45.70% 35.30%

10% 54.40% 11.00% 54.40% 34.20%

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

项目正常年份盈亏平衡点时的生产能力利用率为： 
固定成本 

生产能力利用率（BEP）＝──────────────×100% 
销售收入－销售税金－可变成本 

＝52.70% 
盈亏平衡点的产量＝300 万台×52.70%＝158 万台 

从盈亏平衡分析看，本项目的产量只要达到158 万台即可保本，公司已分别与

LG、海信、扎努西、青岛海立电机、宝兰格等客户签订了2011年的供货协议，为变

频电机投产后的订单打下了稳固的基础。具体情况如下： 

表格 10：公司主要客户 2011 年变频电机订单情况 

序号  客户名称  产品名称  协议需求量（万台）  

1 海信惠而浦  冰箱用变频电机  20

2 海信空调（山东） 空调用变频电机  10

3 海信电器（北京） 冰箱用变频电机  15

4 海信日立  空调用变频电机  20

5 天津扎努西  冰箱压缩机变频电机  50

6 青岛海立电机  冰箱压缩机变频电机  30

7 青岛宝兰格  冰箱压缩机变频电机  50

    合计  195

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

防干扰高效直流变频电动机产品是公司的重点拓展方向，公司计划以募集资金投

入，以自有专利技术为主，重点开发防干扰高效直流变频电动机，提升公司电机产品

的档次、品质和技术含量。目前国内此类电机技术尚不成熟，产品主要依赖进口，随

着家电产品对静音、高效、节能要求的不断提高，该类产品的市场需求前景广阔。 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2010-12-31          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

15 

盈利预测 

特殊定价模式保障毛利率相对稳定 

公司主要产品的定价模式为：销售价格=原材料采购基价（客户确认）+各项运杂

费+材料损耗费+加工费（含模具费）+合理利润，期货采购为其主要模式，由公司组

织现货采购，采购数量、价格和利用率损失等都由双方共同确认并在结算时执行。 

表格 11：公司主营业务收入及成本情况 

 2008 年度  2009 年度  2010 年 1-6 月 

万元，% 金额  增长率 金额 增长率 金额 

主营业务收入  116，258.42 60.10% 136，401.16 17.33% 109，744.44

其他业务收入  279.43 74.69% 508.68 82.04% 1，460.93

合计  116，537.85 60.13% 136，909.84 17.48% 111，205.37

主营业务成本  106，533.54 56.40% 124，185.24 16.57% 99，857.08

其他业务成本  151.2 68.86% 391.11 158.67% 1，320.61

合 计  106，684.74 56.42% 124，576.35 16.77% 101，177.69

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

2007~2009 年公司主营业务收入复合增长率为 37.04%；公司主营业务成本随着

收入的增长而增长，近三年复合增长率为 35.02%，公司综合毛利率分别为 9.02%、

9.01%、8.46%和 6.28%，各期的毛利率水平波动较小，呈现平稳增长的态势。 

图 14： 可比公司毛利率情况 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所整理 

 

从可比公司盈利情况来看，公司 2008 年才进入汽车用金属配件市场，在该细分

市场的知名度不高，产品议价能力不强。公司的毛利率略低于为汽车、通讯行业配套

的新朋股份和广东鸿图；澳洋顺昌和精艺股份所服务的主要对象为家电行业，与公司

相同，其中澳洋顺昌的主营业务是以镀锌薄板为主的钢铁薄板套裁和物流配送，与公

司的钢板剪切业务最为接近。 
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相对估值法：32.2~36.8 元 

基于对公司未来产品产量、价格及毛利率的分析与预测，我们预计公司

2010-2012 年 EPS 分别为 0.92 元、1.19 元、2.25 元。 

表格 12：公司产量、价格及毛利率预测关键假设 

  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年上半年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

主营业务收入（百万元） 726.17  1162.58 1364.01 1097.44 2013.18  2425.01  2965.05 

主营业务成本（百万元） 721.48  1126.47 1288.84 1005.78 1859.63  2238.24  2639.30 

综合毛利率  3.21% 5.83% 9.11% 8.26% 8.34% 12.34%

产量（万件）        

家电配件类（万件）  3480  4161 4779 3813 6937  7591  8137 

汽车配件类 - 27 278 411 740  814  1150 

电机(万台)  13  61 72 72 130  143  353 

电机配件类(万件)  - 105 321 291 509  568  568 

销售单价（元/件）        

家电配件类  20.7  27.1 27.0 26.4 26.8  29.5  32.4 

汽车配件类   7.0 4.9 7.1 6.3  6.9  7.6 

电机  35.0  35.7 33.8 42.3 37.3  41.0  45.1 

电机配件类   11.9 11.6 11.0 11.5  12.7  13.9 

综合毛利率 （万元）        

家电配件类  6% 8% 9% 9% 8% 8% 8%

汽车配件类  - 15% 22% 16% 17% 18% 17%

电机及配件类  -17% 15% 15% 14% 15% 15% 14%

综合毛利率  6% 8% 9% 9% 9% 9% 9%

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

我们采用相对估值确定公司合理价值，选取向家电、汽车等行业提供冲压钣金零

部件的新朋股份、精艺股份、广东鸿图作为可比公司，以 2010 年 12 月 28 日收盘价

计算，可比公司 2010 年平均市盈率为 35 倍左右，澳洋顺昌 PE 为 38.9；同时考虑

到公司盈利模式与澳洋顺昌最为接近，按 2010 年 35~40 倍市盈率、EPS 为 0.92 元

计算，公司当前对应的合理价值区间在 32.2~36.8 元。 

表格 13：可比公司估值情况 

代码 简称 最新价

格（元） 

每股收益（元） 市盈率 市净率 

 2010-12-28   09A 10E 11E 09A 10E 11E   

002328 新朋股份 19.53 0.67  0.70  0.97  38.7  28.0  20.2  2.8 

002101 广东鸿图 32.71 0.68  0.76  0.95  58.5  43.1  34.4  5.95 

002245 澳洋顺昌 17.44 0.31  0.45  0.58  85.2  38.9  30.3  6.87 

002295 精艺股份 16.99 0.54  0.60  0.84  39.1  28.3  20.3  2.84 

均值 0.55  0.63  0.83  55.4  34.6  26.3    

资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 
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绝对估值法：38.93 元 

根据对行业及公司前景预测，未来公司三年全面摊薄厚的每股收益分别为 0.92
元、1.19 元、2.25 元。在无风险利率 3%，β系数 1，WACC 为 7.9%，所得税 25%，

永续增长率 2%的假设下，公司每股现金流折现核心价值为 38.93 元左右。 

表格 14：DCF 估值敏感性分析 

WACC(%) 0 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

5.90% 40.42  48.78 61.44 82.80  126.63 

6.90% 33.83  39.66 47.87 60.29  81.26 

7.90% 28.93  33.20 38.93 46.99  59.17 

8.90% 25.14  28.40 32.60 38.21  46.12 

9.90% 22.14  24.69 27.88 32.00  37.52 

资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

 

综合上述，我们预计当前公司合理价值区间在 32~39 元之间，对应 2010 市盈率

35 倍左右。 

 

风险提示 

1、 销售客户集中风险 

公司对海信等战略客户依赖较重，如重点家电客户减少订单或其生产经营发生重

大不利变化，可能会给公司的生产和销售带来不利影响。 

2、 钢材价格波动风险 

主要原材料价格出现大幅波动，将对公司营运资金的安排和生产成本的控制带来

不确定性，公司在生产经营过程中必须面对主要原材料价格大幅波动引致的风险。 

3、 管理风险 

公司实际控制人为孙刚、刘国平夫妇及关联企业天晨投资，管理层的业务素质及

管理水平不能适应公司经营规模迅速扩张的需要，以及公司组织模式和管理制度未能

随着公司经营规模的扩大而及时调整与完善，将给公司带来一定的管理风险。 

4、 募集资金投向风险 

募投项目在实施过程中仍存在技术风险、市场拓展风险、原材料成本风险以及固

定资产折旧费增加的风险。 

5、 短期偿债能力不足风险 

公司的负债结构不尽合理，全部为流动负债，没有长期负债。随着公司经营规模

的不断扩大，资产负债率一直处于较高水平，且公司在银行的信用评级较高、综合授

信额度大，一旦银行信贷政策发生重大变化，短期内将增加公司的偿债风险。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 497  1480  1621  1956 营业收入 1369 2013  2425 2965 
现金 132  969  1004  1222 营业成本 1246 1860  2238 2639 
应收账款 105  151  183  223 营业税金及附加 0 1  1 1 
其他应收款 5  6  7  9 营业费用 12 17  21 26 
预付账款 45  53  70  80 管理费用 21 26  34 40 
存货 192  301  356  422 财务费用 12 -8  -17 -20 
其他流动资 19  0  0  0 资产减值损失 3 7  6 6 
非流动资产 140  307  394  372 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 102  225  320  298 营业利润 74 110  142 273 
无形资产 36  46  57  65 营业外收入 4 3  3 3 
其他非流动 2  35  18  9 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 638  1786  2015  2328 利润总额 77 112  145 275 
流动负债 443  545  650  728 所得税 13 16  21 40 
短期借款 74  104  94  98 净利润 65 97  124 235 
应付账款 85  123  150  176 少数股东损益 2 4  5 10 
其他流动负 284  317  406  454 归属母公司净利 62 92  119 225 
非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 98 117  151 284 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.83 0.92  1.19 2.25 
其他非流动 0  0  0  0  
负债合计 443  545  650  728 主要财务比率  
少数股东权 4  8  14  24 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 75  100  100  100 成长能力  
资本公积 54  979  979  979 营业收入 17.5% 47.0% 20.5% 22.3%
留存收益 62  154  272  497 营业利润 39.6% 49.4% 29.4% 91.3%
归属母公司 191  1233  1351  1576 归属母公司净利 40.9% 47.6% 28.6% 89.8%
负债和股东 638  1786  2015  2328 获利能力  
    毛利率(%) 9.0% 7.6% 7.7% 11.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)  4.6%
会计年度 2009  2010E 2011 2012E ROE(%) 32.8% 7.5% 8.8% 14.3%
经营活动现 126  31  141  203 ROIC(%) 53.1% 23.4% 23.5% 45.3%
净利润 65  97  124  235 偿债能力  
折旧摊销 12  15  26  31 资产负债率(%) 69.5% 30.5% 32.3% 31.3%
财务费用 12  -8  -17  -20 净负债比率(%) 16.79% 19.15% 14.53 13.43
投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.12 2.71  2.49 2.69 
营运资金变 32  -73  9  -43 速动比率 0.69 2.16  1.95 2.11 
其他经营现 5  1  0  0 营运能力  
投资活动现 -46  -182  -113  -9 总资产周转率 2.37 1.66  1.28 1.37 
资本支出 7  171  102  0 应收账款周转率 15 16  15 15 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 16.41 17.84  16.38 16.18 
其他投资现 -39  -11  -11  -9 每股指标（元）  
筹资活动现 -104  988  7  23 每股收益 (最新 0.62 0.92  1.19 2.25 
短期借款 -90  30  -10  3 每股经营现金流 1.26 0.31  1.41 2.03 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 1.91 12.33  13.51 15.76 
普通股增加 25  25  0  0 估值比率  
资本公积增 54  925  0  0 P/E 64.06 43.40  33.75 17.78 
其他筹资现 -93  8  17  20 P/B 20.99 3.24  2.96 2.54 
现金净增加 -24  837  35  217 EV/EBITDA 30 25.13  20 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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