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 报告背景 

近日我们拜访了成飞集成，与管理层沟通了解了汽车模具业务和数控

加工业务的近况，以及旗下合资公司的进展。 

 主要观点 

汽车模具业务发展潜力较大 

预计国内汽车模具市场未来 10 年复合增速超过 20%，公司为国内一

流汽车模具企业，也是规模最大的独立模具企业，很可能获得超过行

业的平均增速。从中短期来看，公司今年的模具订单开始复苏，尤其

是下半年更是复苏明显，预计下半年汽车模具业务收入仍将处于较低

水平，但随着新增订单确认收入，明年模具收入将增长较快。且随着

钢材价格维持低位，汽车模具毛利率有望逐步走高。 

数控加工业务稳定业绩 

公司数控加工业务主要为给集团公司加工枭龙等战机的结构件，收入

和毛利率均较为稳定。因集团公司仍有部分业务交由集团外企业完

成，在公司汽车模具业务下滑时，能向集团公司争取到此部分业务，

从而起到稳定公司业绩的作用。 

与奇瑞关联企业合资拓宽业务渠道 

与奇瑞关联企业的合资标志着公司业务向下游拓展，将从 10 年下半

年开始推动公司收入和业绩的快速增长，同时更有利于长三角区域的

模具业务开拓。 

 投资建议 

未来 6 个月内，维持评级为“跑赢大市” 

公司汽车模具业务潜力较大，数控加工业务平稳业绩，合资企业拓宽

业务渠道，维持公司“跑赢大市”评级。此外，60 年国庆军演可能

给公司带来一定的交易性机会。 

 数据预测与估值 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 215.58 182.78 278.92 383.81 

增长率 24.74% -15.21% 52.60% 37.61% 

归属于母公司所有者的净利润 41.20 41.86 51.54 67.25 

增长率 18.11% 1.60% 23.13% 30.48% 

每股收益（元） 0.32 0.32 0.40 0.52 

PER（X） 46.9  46.1  37.5  28.7  

每股收益按最新股本 128.89百万股摊薄计 
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 基本数据（09H1） 

 报告日股价（元） 14.98  

 12mth A股价格区间（元） 4.75/15.8 

 总股本（百万股） 128.89 

 无限售 A 股/总股本 31.54% 

 流通市值（百万元） 609.03  

 每股净资产（元） 3.94  

 PBR（X） 3.80  

 DPS（Y08，元）                      0.2 

  

 主要股东（09H1） 

 成都飞机工业(集团)有限公司 68.46% 

 一航凯天电子股份有限公司 2.31% 

  

 收入结构（09H1） 

 对外数控加工 53.17% 

 汽车模具 46.67% 

  

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 
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一、汽车模具业务发展潜力较大 

1、国内汽车模具市场潜力较大 

从国内市场来看，汽车模具业务主要依赖于新车型推出带来的

改款需求。根据我们初步统计，08 年国内推出全新乘用车车型超过

60 款，按照每款车型模具费用 1.5 亿元估算，则国内模具市场需求

达到 90 亿。再考虑到小改款车型带来的模具需求，初步估算国内汽

车模具市场规模或超过 100 亿元。 

从增速来看，预计国内汽车模具市场增速应快于汽车销量增速。

我国尚处于汽车工业发展初期，08 年每千人汽车拥有量仅为 38 辆，

未来较长的一段时间内汽车销量预计将快速增长。但目前国内汽车

型号相对于国际市场而言仍相对较少，且车型更新较慢。近几年随

着国际汽车巨头纷纷在国内设立合资企业，将国外汽车企业每年小

改款，三年中改款，六年大改款的惯例引入国内市场，国内市场车

型的更新换代速度明显提升，这大幅提升了对汽车模具的需求。此

外，国内厂商生产的模具具有较大成本优势（约为国际厂商价格的

1/2），进口替代和出口占比提升也将进一步提升国内汽车模具市场

的增速。 

综合来看，预计未来 10 年内国内汽车模具市场增速将快于汽车

销量增速，预计复合年均增速超过 20%，这将给汽车模具行业的相

关公司带来较大投资机会。 

2、公司为国内最大的独立模具供应商 

公司为国内四大汽车模具生产企业之一，其他三家企业分别为

一汽模、天汽模和二汽模，其中市场份额最大的一汽模产销规模约

为公司的三倍，但公司是四大模具企业中唯一的独立模具供应商。

因为整车企业对新产品开发有一定的保密需求，因此独立的模具企

业相对附属于汽车集团的模具企业在开拓本集团外业务方面，有一

定的先天优势。当然在开拓一汽集团、天汽集团和二汽集团业务方

面，公司也存在较大的劣势。 

公司目前下游客户已经包括一汽大众、上海大众、上海通用和

广州本田等大型合资企业，配套车型也包括一汽大众迈腾和广本雅

阁等中高端车型，证实公司在技术方面已经处于国内的领先水平。

但公司目前在 30 万以上的高端车型模具方面，与国外企业在技术上
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仍有一定差距。 

总体而言，公司属于国内一流的模具供应商，且其独立供应商

的身份更有利于业务的开拓，技术实力相对较强，因此公司模具业

务在未来应能取得高于国内模具市场平均水平的增速。 

3、去年订单下滑，但今年迅速恢复 

受 08 年汽车市场迅速下滑影响，公司去年，尤其是去年下半年

模具业务订单迅速下滑。受益今年汽车市场回暖，公司模具业务订

单开始恢复，尤其是下半年开始恢复更快。 

因为模具业务订单执行一般需要 8-12 个月，因此模具业务收入

在今年上半年同比下滑 10%（图 1）。虽然去年下半年模具订单继续

下滑，但上半年订单迅速回暖，且部分可以在下半年确认收入，预

计下半年模具收入将环比小幅回升。但因为去年下半年基数较高，

同比仍将下滑较多。从明年开始，公司模具业务收入将再次较快增

长。 

上半年公司模具业务收入占比由 08年的 61%下滑至 47%（图 2）。

预计下半年此比例将略微下滑，而从明年开始，随着今年新增模具

订单确认收入，此比例应再次上升。 

 

 

4、汽车模具业务毛利率将小幅提升 

公司汽车模具业务原材料价格占比约为 30-40%，包括铸件和标

准件等，因此钢材价格的变化对公司毛利率有一定影响。国内钢材

价格在去年 6月份达到高点，导致公司 08 年下半年模具业务毛利率

迅速走低（图 3）。09 年以来，钢材价格继续走低，虽然近期有所抬

图 1 上半年模具收入增速下滑 图 2模具收入占比下滑较多 
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头，但总体而言仍处于相对低位。以铸铁为例，09 年均价 3000 元/

吨较 08 年均价 4500 元/吨降低超过 30%。简单推算，钢材价格的下

降可能导致公司毛利率提高超过 5 个百分点。这也是上半年公司模

具业务收入规模下滑，但毛利率仍较 08 年升高了 1.5 个百分点的最

主要原因。因为钢材价格传导的时滞，预计下半年模具业务毛利率

将较上半年继续走高，预计在 26%左右。 

 

图 3 模具业务毛利率上半年小幅回升 

模具毛利率42.4%
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37.3%
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数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

二、数控加工业务稳定业绩 

公司数控加工业务主要为大股东成飞集团加工枭龙等战机的结

构件，业务量相对稳定，毛利率也能保持较高水平。且因为集团部

分数控加工业务由集团外企业完成，在上市公司业务量不足的时候，

能将部分外包业务转给上市公司，从而在一定程度上起到稳定上市

公司业绩的作用。今年上半年数控机床收入增速高达 25%，在汽车

模具业务收入下滑 10%的情况下，带动公司收入微增 6%。预计下半

年汽车模具收入仍将同比下滑，公司将争取更多集团数控加工业务，

公司业绩将也将为平滑。 

作为集团军工配套，数控加工业务毛利率始终稳定在较高水平。

但仍可观察到小幅波动，毛利率在 08 年开始小幅走低，08 年下半

年达到最低，在 09 年小幅回升，这说明原材料价格对数控加工业务

毛利率仍有小幅影响。预计下半年原材料价格仍将维持相对低位，

公司数控加工毛利率应稳中有升。 
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附：枭龙战机简介（数据来源：百度知道） 

“枭龙”战机项目由中国航空工业第一集团公司和巴基斯坦空军共同投资，

由前者所属成都飞机设计研究所、成都飞机工业(集团)有限责任公司和中国航

空技术进出口总公司等单位，根据国际、国内市场需求自主研制开发的先进轻

型多用途歼击机。它能够适应二十一世纪作战环境特点，满足中国新型航空武

器装备发展需求。 

三、与奇瑞关联企业合资拓展业务渠道 

公司前期公布公告，以募集资金中的 0.8 亿元出资，与奇瑞汽

车关联企业瑞鹄公司设立合资公司，除了开展汽车模具业务之外，

合资公司还从事冲压件、压合件和小排量白车身等汽车冲压类零部

件的生产。公司与奇瑞合资，有利于开拓公司模具在安徽地区（奇

瑞、江淮）、上海地区（上海大众、上海通用）和浙江地区（吉利汽

车）等区域的业务，对公司长远发展利好。同时标志着公司开始进

入模具的下游-冲压类汽车零部件行业。虽然冲压类汽车零部件毛利

率相对较低，但如运营得当，毛利率仍可能超过 20%（以凌云股份

为例，毛利率超过 20%）。 

目前合资公司正在筹备之中，预计汽车零部件业务明年上半年

开始试运行，明年下半年将为公司贡献收入，11 年开始应能贡献一

定利润。从中长期来看，合资企业将带来更多股东价值。 

此外，公司虽然原有募集资金减少 0.8 亿元，但预计仍能在 12

年达到 480 套左右的模具年产能。虽然较原计划 540 套左右的产能

有所减少，但我们判断仍可满足当时的市场需要，且届时合资公司

图 4 数控加工业务稳定公司业绩 图 5数控加工毛利率维持较高水平 
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也能提供一部分产能，并不影响募集资金的使用效果。 

四、财务预测和投资评级 

按照上述分析，我们对公司 09 年到 11 年各业务销售收入和毛

利率进行了预测。 

 

表 1 成飞集成各业务销售收入及毛利率预测 

指标名称  2006A  2007A 2008A 09H1A 09H2E 2009E 2010E 2011E 

数控加工收入（万元） 6081  7110  8303  4402  5500  9902  10892  11981 

毛利率 33.0% 33.0% 31.0% 31.1% 31.5% 31.3% 32.0% 32.0% 

汽车模具收入（万元） 10921  10126 13207 3863  4500  8363  12000  14400 

毛利率 37.3% 31.3% 22.8% 24.3% 26.0% 25.2% 25.5% 25.5% 

汽车零部件收入（万元）       5000  12000 

毛利率       12.0% 15.0% 

总收入 17445  17282 21558 8278  10000 18278  27892  38381 

毛利率 35.1% 32.2% 26.1% 28.0% 29.0% 28.6% 25.6% 24.2% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

根据以上的分析，我们对公司 09 年到 11 年业绩进行了估算。

预计公司 09、10 和 11 年每股收益分别为 0.32、0.40 和 0.52 元。

按照 8月 24 日收盘价 14.98 元计算，09、10 和 11 年动态市盈率分

别为 46 倍、37 倍和 29 倍。 

公司在汽车模具方面处于国内厂商第一梯队，技术水平相对较

高，下游需求将随国内汽车模具市场快速增长。公司数控加工业务

需求稳定，毛利率较高，能在一定程度上平滑公司业绩。公司与奇

瑞关联公司的合资使得业务向下游延伸，未来成长空间较大。 

此外，公司作为成飞集团下唯一的上市平台，在西飞国际和洪

都航空都通过定向增发收购集团公司主要资产后，成飞集团在未来

也可能依靠上市公司平台展开资本运作。 

综合考虑，给予公司“跑赢大市”评级，6个月目标价 18 元，

此目标价按照 10 年市盈率 45 倍给出。我们认为公司未来业绩仍可

能超预期，建议中长线投资者侍机介入。此外，公司有军工题材，

60 年国庆军演可能给公司带来一定的交易性机会。 

 

表 2 成飞集成盈利简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 172.82 215.58 182.78 278.92 383.81 

营业总成本 135.27 171.84 142.53 224.20 313.01 
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营业成本 117.19 159.26 130.55 207.46 290.75 

营业税金及附加 0.33 1.14 0.24 0.56 0.77 

销售费用 4.61 5.05 3.52 5.30 6.91 

管理费用 9.16 12.42 8.95 13.67 18.42 

财务费用 2.19 -6.42 -2.25 -2.79 -3.84 

资产减值损失 1.79 0.39 1.53 0.00 0.00 

投资净收益 0.78 2.83 3.86 5.58 7.68 

营业利润 38.34 46.57 44.11 60.30 78.47 

营业外收入 3.41 1.19 4.28 2.79 3.84 

营业外支出 1.38 0.00 0.02 0.00 0.00 

利润总额 40.38 47.75 48.37 63.09 82.31 

所得税 5.49 6.55 6.51 8.83 11.52 

净利润 34.88 41.20 41.86 54.25 70.79 

归属母公司股东的净利润 34.88 41.20 41.86 51.54 67.25 

每股收益 0.27 0.32 0.32 0.40 0.52 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理；每股收益按最新股本 128.9百万股摊薄计 

 

 

图 6 公司 PE走势 图 7公司 PB走势 
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