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制动部件行业龙头，大步前进 

事件描述 

 隆基机械拟采用网下向询价对象配售和网上向公众投资者定价发行相结合的方式，向符合资格的询价对象和

已开立深圳证券账户的投资者发行 3,000 万股，发行后总股本 12,000 万股。 

 本次募集资金计划投资到“年产 200 万件汽车球墨铸铁轮毂”项目，可以成为公司新的利润增长点，使公司

产品结构更加完善，进一步提高公司的竞争力和盈利能力。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.75、0.94 和 1.25 元，可以按照 2010 年业绩 25-30 倍市

盈率给公司估值，对应申购价格为 18.8-22.5 元。 

事件评论 

公司概况 
核心管理团队稳定 

本次发行前，隆基集团有限公司持有公司总股本的 75%，为公司控股股东，张乔敏、张海燕、张超总计持

有隆基集团有限公司 78.22%股份，是公司的实际控制人。本次拟发行 3,000 万股，占发行后总股本的 25%，

不改变公司股权控制关系。 

图 1：公司股权结构图（发行前） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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主营制动部件中的制动盘、载重车制动毂业务 

    公司从事汽车零部件中的制动部件产品的生产和销售，主要产品是汽车制动盘、汽车制动毂（分为普通制动

毂和载重车制动毂）和刹车片等，其中制动盘和载重车制动毂是营业收入和毛利的主要共贡献产品，贡献率均超

90%。目前，公司形成了年产载重车制动毂 100 万件、普通制动毂/制动盘 750 万件、刹车片 75 万套的生产能

力，可生产 3,000 多种型号的制动盘、370 多种型号的载重车制动毂、1,000 多种型号的普通制动毂、以及 750

多种型号的刹车片（盘式、毂式），产品远销北美、南美、欧洲、中东、东南亚等地，是国内最大的汽车制动部

件生产企业之一。 

图 2：07-09 年公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：07-09 年公司毛利收入构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

市场需求前景光明 

    在全球化分工的影响下，国外客户在寻找降低采购成本的渠道和方式，这为公司加大海外市场的开拓力度、

缩短供应链、直接面向下游客户提供了较好的基础。公司产品主要通过直接出口，国内贸易商也有少部分间接出

口。 

    此次金融危机发生后，公司加大了国内市场的开拓力度。2009 年，公司在原有曙光车桥、镇江宝华、东风

德纳、武汉元丰、陕西汉德等 OEM 客户加大供货的基础上，新开发了芜湖伯特利（奇瑞汽车配套）、中国重汽、

福林国润（吉利汽车配套）、浙江万宝（比亚迪汽车配套）、北奔重汽等国内知名客户，部分客户已大批量供货。 
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图 4：09 年公司业务构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：OEM 市场需求测算 

 2007 2008 2009 

国内 OEM 

汽车总产量（万辆） 888.24 934.51 1,379.10

重型货车产量（万辆） 48.99 53.6 63.62

大型客车产量（万辆） 3.56 4.24 4.72

载重车制动毂市场容量估计（万件） 370.54 406.7 485.62

其他车辆（万辆） 835.69 876.67 1,310.76

制动盘/普通制动毂市场容量估计（万件） 3,342.76 3,506.68 5,243.04

刹车片市场规模（万片） 7,105.92 7,476.08 11,032.80

国外 OEM 

全球汽车产量（万辆） 7,326.61 7,052.65

制动盘、制动毂需求量（万件） 29.306.44 28,210.60

资料来源：OICA，汽车工业年鉴，汽车工业协会，公司公告，长江证券研究部 

    在国外的 AM 市场，本行业企业的主要客户是汽车零部件经销商，其需求规模主要与汽车保有量和汽车使用

程度相关。目前全球汽车保有量约为 9.2 亿辆，在亚洲、东欧等新兴市场国家的带动下，2010 年底这一数据将

超过 10 亿辆。我国民用汽车保有量已经从 2004 年年末的 2,742 万辆增长到 2008 年年末的 6,467 万辆，年均增

长率达 33.96%。经过近年来的发展，我国汽车保有量规模已经相当可观。 

图 5：我国汽车保有量步入快速上升轨道 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 
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产能扩张带来未来业绩弹性 

    公司已经投资 15,000 万元在现有厂区空地新建年产 2.5 万吨制动盘毂生产线，该生产线基建工程已基本完工，预

计该生产线将于 2010 年第一季度建成投产。 

    公司目前各产能线均已完全满产，订单排产计划已经延续至 2010 年 6 月份，为了应对产能短缺对公司发展带来

的制约，我们认为，公司后续可能会继续利用自有资金或部分超募资金进一步扩张产能，保障公司未来市场竞争的需

要。较大的产能规模将使得公司享受规模效应的优势，有助于公司有效提升利润空间。 

表 2：公司产能及扩充计划 

产能（件） 2010E 2009 2008 2007 

制动盘产能（万件） 

普通制动毂产能（万件） 
880 750 750 850

载重车制动毂产能（万件） 130 100 100 80

刹车片（万套） 75 75 75 75

产能（吨） 2010E 2009 2008 2007 

 普通制动毂   5,276.82 5,905.61 3,920.63

 制动盘   45,296.62 39,034.88 45,488.24

 制动盘/制动毂合计   50,573.43 44,940.49 49,408.87

 载重车制动毂   

125000 

50,033.15 39,167.35 34,621.30

 刹车片合计   1,131.49 925.74 731.26

资料来源：公司公告，长江证券研究部, 07-09 年以吨计算的产能以公司销售数据替代。 

竞争优势 

    我们认为，相对于发动机、变速箱、后桥等汽车核心总成，制动部件行业进入壁垒较低，其结果是行业集中

度低，国内同类企业达到 700 多家，但较低的技术壁垒也有利于公司进入海外市场。公司的竞争优势主要体现

在 1、国际市场的拓展经验；2、海外 AM 市场及国内主流 OEM 厂家配套带来的良好品牌效应；3、良好的成本

控制能力及成本转移能力；4、产品结构带来的范围经济效应。 

公司具备国际市场的拓展经验 

公司拥有 15 年以上的国际市场开拓和销售经验，国际市场销售比例超过 50%，而国内制动部件企业出口比

例仅约 20%-30%。公司培养了一批谙熟国际市场运作规则的专业营销人才，并积累了丰富的客户资源。在国际

市场直接销售的主要市场区域包括北美、欧洲、中东、东南亚等地区，主要客户中有包括 Affinia、Federal Mogul、

TRW、NAPA、AutoZone、Brembo、Hermann Peters、Europart 等在内的数十家国际知名的汽车零部件生产

商与经销商。 
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图 6：07-09 年公司销售区域结构 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

公司产品具备良好的品牌效应 

   我们注意到，国内 OEM 配套量的增加取决于有效进入的 OEM 厂商销量和公司在其内部的供货系数，而这与

公司的品牌效应有关。公司生产的制动部件有自己的商标，海外的 AM 市场较大的保有量，同时是国内著名 OEM

厂商的二级供应商，比如公司通过重汽桥箱公司进入中国重汽配套，供货系数大致在 0.2-0.3，配套的整车大约

2,500-3,000 俩/月，已相当可观。说明公司产品具有较好的品质，同时也说明公司具备较好的营销资源。公司良

好的品牌形象增大了公司进入安凯福田、曙光车桥、广西方盛等国内著名车桥厂或制动器总成厂配套体系的可能，

为公司的成长提供了市场土壤。 

公司具备良好的成本控制能力和转嫁能力 

    近年来，公司通过不断加大技术改造力度使工艺流程更加优化，同时通过质量管理体系的严格执行，公司铸

造成品率以及铸造工序产品合格率明显高于行业平均水平，这反映了公司具有较为突出的成本控制优势。我们在

调研中也发现，由于制动部件涉及到整车的安全性，整车厂为了提高质量管理水平，减少整车的技术状态，降低

运营成本，目前国内轿车企业基本上每个品牌会直接内部配套制动部件或为桥厂指定 1-2 家制动盘、制动毂供应

商，卡车企业每个品牌大致会指定 2-3 家制动盘、制动毂生产企业。因此，尽管原材料的成本波动较大，但良好

和长期的合作能够保证公司具备一定的成本转嫁能力，07-09 年公司的毛利率基本稳定在 18%-19%。 

图 7：近年来公司毛利率保持稳定 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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公司产品结构具备范围经济效应 

    范围经济指企业通过扩大经营范围，增加产品种类，生产两种或两种以上的产品而引起的单位成本的降低。

公司目前主营制动盘和制动毂业务，现在拟投资的轮毂项目同属汽车车轴上的主要零部件，公司原制动毂客户，

尤其是 OEM 市场客户大多也需要采购轮毂。共同的客户将降低公司在开拓国内外市场的期间费用率，同时，模

块化的设计和供货，还将提升产品的整体设计水平和侃价能力。 

募资投向分析 
    经公司 2009 年第一次临时股东大会审议通过，本次发行股票公司计划发行 3,000 万股，占发行后总股本的

25%,募集资金全部投入年产 200 万件汽车球墨铸铁轮毂项目。项目计算期为 12 年，建设期为 18 个月，项目建

成投产后第 1 年可达到设计生产能力的 70%，第 2 年 100%达产，达产后年产汽车轮毂 3.3 万吨。项目完全达产

后，年新增销售收入 42,900 万元，年新增利润 6,121 万元，增厚摊薄后的每股收益 0.51 元。项目盈亏平衡点为

59.8%，具备较强的抗风险能力。 

表 3：公司募集资金项目 

项目名称    项目投资总额（万元）   拟用募集资金 投资额（万元）  建设期  

 年产 200 万件汽车球墨铸铁轮毂项目   35,106  29,030   18 个月 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

    该项目产品为薄壁非等厚的球墨铸铁汽车轮毂，适应了汽车轻量化、节能环保的发展趋势，而且因为在质量

性能保持稳定优良的同时，采用薄壁非等厚的造型设计，壁厚下降约 1/3-1/2，，重量将有 10-15%的下降,这不仅

可以明显地降低原材料消耗，降低产品生产成本，也提高了该项目产品的市场竞争力。 

    公司本次完成募集资金将较为有效的解决公司整体偏紧的财务状况，为公司在制动部件行业未来进一步的发

展打下坚实基础。 

公司估值分析 
    我们预测 2010-2012 年公司分别实现销售收入 9.97、13.18、17.64 亿元，归属母公司净利润分别为 67.1、

84.2、112.8 百万元，同比增速分别为 10.5%、25.5%、34.2%，按照新股发行全面摊薄后 2010-2012EPS 分别

为 0.75、0.94、1.25 元。 

表 4：公司销售收入分拆 

产品 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

普通制动毂        

内销        

售价(元/吨) 7,216.14 8,875.12 8,569.26 8,997.72 9,447.61 9,919.99
增长 YOY 23% -3% 5% 5% 5%
销量(吨) 3,779.25 4,133.92 1,224.06 1,468.87 1,542.32 1,619.43

增长 YOY 9% -70% 20% 5% 5%
收入 2,727.16 3,668.90 1,048.93 1,321.65 1,457.12 1,606.48
成本 2,224.27 3,013.04 862.56 1,083.75 1,194.84 1,317.31

毛利率(%) 18.44 17.88 17.77 18 18 18
外销    

售价(元/吨) 7,576.95 9,318.88 8,997.72 9,447.61 9,919.99 10,415.99
增长 YOY 23% -3% 5% 5% 5%
销量(吨) 134.65 1,687.33 3,859.77 4,631.72 4,863.30 5,106.47

增长 YOY 1153% 129% 20% 5% 5%
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收入 102.02 1,572.40 3,472.91 4,375.87 4,824.39 5,318.89
成本 81.51 1,286.40 2,811.89 3,522.57 3,859.51 4,255.11

毛利率(%) 20.10 18.19 19.03 19.5 20 20
普通制动毂主营业务收入(万元) 2,829.18 5,241.30 4,521.84 5,697.52 6,281.51 6,925.37
普通制动毂主营业务成本(万元) 2,305.78 4,299.44 3,674.45 4,606.33 5,054.35 5,572.42
毛利率(%) 18.50 17.97 18.74 19.15 19.54 19.54 
主营业务收入占比(%) 4.81 7.36 5.53 5.72 4.77 3.93
主业业务利润占比(%) 7.76 12.66 9.78 5.77 4.95 4.23
制动盘    
内销    

售价(元/吨) 7,277.48 8,685.95 8,438.77 8,860.71 9,303.74 9,768.93
增长 YOY 19% -3% 5% 5% 5%
销量(吨) 41605.02 27336.07 18743.68 20,992.92 22,042.57 23,144.70

增长 YOY -34% -31% 12% 5% 5%
收入 30,277.97 23,743.97 15,817.36 18,601.22 20,507.84 22,609.89
成本 24,696.62 19,572.90 13,008.74 15,308.80 16,898.46 18,653.16

毛利率(%) 18.43 17.57 17.76 17.7 17.6 17.5
外销    

售价(元/吨) 7641.35 9120.25 8860.71 9,303.74 9,768.93 10,257.38
增长 YOY 19% -3% 5% 5% 5%
销量(吨) 3,698.30 11,141.72 25,288.51 30,346.21 36,415.45 40,057.00

增长 YOY 201% 127% 20% 20% 10%
收入 2,826.00 10,161.52 22,407.41 28,233.34 35,574.00 41,087.97
成本 2,283.12 8,314.37 18,090.93 22,727.84 28,459.20 32,870.38

毛利率(%) 19.21 18.18 19.26 19.5 20 20
制动盘主营业务收入(万元) 33,103.97 33,905.49 38,224.77 46,834.55 56,081.84 63,697.87
制动盘主营业务成本(万元) 26,979.74 27,887.27 31,099.67 38,036.64 45,357.66 51,523.54
毛利率(%) 18.50 17.75 18.64 18.79 19.12 19.11 
主营业务收入占比(%) 56.23 47.64 46.77 46.99 42.55 36.11
主业业务利润占比(%) 90.80 80.88 82.22 46.54 43.25 38.04
载重车制动毂    
内销    

售价(元/吨) 5,902.88 7,684.01 7,355.06 7,722.81 8,108.95 8,514.40
增长 YOY 30% -4% 5% 5% 5%
销量(吨) 0.00 5,582.85 26,361.55 31,633.86 34,797.25 38,276.97

增长 YOY  372% 20% 10% 10%
收入 0.00 4,289.87 19,389.08 24,430.24 28,216.93 32,590.55
成本 3,516.55 15,727.95 19,788.50 22,573.54 26,072.44

毛利率(%) 18.03 18.88 19 20 20
外销    

售价(元/吨) 6198.02 8068.21 7722.81 8,108.95 8,514.40 8,940.12
增长 YOY 30% -4% 5% 5% 5%
销量(吨) 32,972.65 31,985.23 22,544.36 24,798.80 27,278.68 30,006.55

增长 YOY -3% -30% 10% 10% 10%
收入 20,436.53 25,806.36 17,410.59 20,109.23 23,226.16 26,826.22
成本 16,372.19 20,963.72 14,160.74 16,288.48 18,813.19 21,729.24

毛利率(%) 19.89 18.77 18.67 19 19 19
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载重车制动毂主营业务收入(万元) 20,436.53 30,096.23 36,799.67 44,539.47 51,443.09 59,416.77
载重车制动毂主营业务成本(万元) 16,371.70 24,480.27 29,888.69 36,076.97 41,386.73 47,801.68
毛利率(%) 19.89 18.66 18.78 19.00 19.55 19.55 
主营业务收入占比(%) 34.71 42.29 45.02 44.69 39.03 33.68
主业业务利润占比(%) 60.27 75.48 79.75 44.77 40.56 36.29
半金属刹车片    
内销    

售价(元/吨) 15,353.62 17,974.51 17,092.84 17,947.48 18,844.86 19,787.10
增长 YOY 17% -5% 5% 5% 5%
销量(吨) 226.15 107.14 30.65 33.72 37.09 40.80

增长 YOY -53% -71% 10% 10% 10%
收入 347.22 192.57 52.39 60.51 69.89 80.72
成本 379.14 167.74 41.76 48.41 56.61 65.39 

毛利率(%) -9.19 12.89 20.30 20 19 19
外销    

售价(元/吨) 16121.30 18873.24 17947.48 19,742.23 20,729.34 21,765.81
增长 YOY 17% -5% 10% 5% 5%
销量(吨) 345.34 388.95 663.29 729.61 802.58 882.83

增长 YOY 13% 71% 10% 10% 10%
收入 556.74 734.07 1,190.43 1,440.42 1,663.69 1,921.56
成本 532.59 597.66 970.52 1,173.94 1,347.59 1,556.46

毛利率(%) 4.34 18.58 18.47 18.5 19 19
半金属刹车片主营业务收入(万元) 903.96 926.64 1,242.82 1,500.93 1,733.58 2,002.28
半金属刹车片主营业务成本(万元) 911.73 765.40 1,012.28 1,222.35 1,404.20 1,621.85
毛利率(%) -0.86 17.4 18.55 18.56 19.00 19.00 
主营业务收入占比(%) 1.54 1.30 1.52 1.51 1.32 1.14
主业业务利润占比(%) -0.12 2.17 2.66 1.47 1.33 1.19
陶瓷刹车片    
内销    

售价(元/吨) 22,687.72 24,312.67 23,338.79 24,505.73 25,731.02 27,017.57
增长 YOY 7% -4% 5% 5% 5%
销量(吨) 1.62 71.82 2.51 2.76 3.04 3.34

增长 YOY 4328% -97% 10% 10% 10%
收入 3.68 174.62 5.86 6.77 7.82 9.03
成本 118.30 4.43 5.14 5.86 6.68 

毛利率(%) 32.25 24.34 24 25 26
外销    

售价(元/吨) 23822.11 25528.30 24505.73 25,731.02 27,017.57 28,368.45
增长 YOY 7% -4% 5% 5% 5%
销量(吨) 134.17 322.27 382.74 421.01 463.11 509.43

增长 YOY 140% 19% 10% 10% 10%
收入 319.62 822.71 937.93 1,083.31 1,251.22 1,445.16
成本 274.39 615.04 710.11 812.48 938.42 1083.87 

毛利率(%) 14.15 25.24 24.29 25 25 25
陶瓷刹车片主营业务收入(万元) 323.3 997.33 943.79 1,090.08 1,259.04 1,454.19
陶瓷刹车片主营业务成本(万元) 228.90 733.34 714.54 817.63 944.28 1090.55 
毛利率(%) 29.2 26.47 24.29 24.99 25.00 25.01 
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主营业务收入占比(%) 0.55 1.40 1.15 1.09 0.96 0.82
主业业务利润占比(%) 1.40 3.55 2.65 1.44 1.27 1.14
其他    
销售收入 1,277.50  15015 42900
销售成本      12873 36779
合计    
外销内销价差 5% 5% 5% 5% 5% 5%
销售总收入(万元) 58,874.44 71,166.99 81,732.88 99,662.55 131,814.06 176,396.48 
增长 YOY 21% 15% 22% 32% 34%
销售总成本(万元) 52,129.57 63,726.31 73,066.62 80,759.91 107,019.88 144,389.04
增长 YOY 22% 15% 11% 33% 35%
毛利(万元) 6,744.87 7,440.68 8,666.26 18,902.64 24,794.19 32,007.43 
增长 YOY   10% 16% 118% 31% 29%
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

    考虑到公司的成长性，我们给予公司 25-30 倍的动态市盈率，对应申购价格为 18.8-22.5 元。 

表 5：可比公司估值水平 

证券简称 收盘价（元） 总股本（万股） 总市值（亿元） EPS（10E） PE（10E）

万向钱潮(000559) 7.05              102,558.7 72.30 0.42 16.8 

亚太股份(002284) 38.16                  9,568.0 36.51 1.01 37.8 

一汽富维(600742) 24.88               21,152.3 52.63 1.56 15.9 

华域汽车(600741) 8.96              258,320.0 231.45 0.61 14.7 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

风险提示 

募集资金项目达到预定效益的风险 

公司球墨铸铁汽车轮毂项目建立在已有研发及合作基础上，前景良好，但是否可以在短期完成公司的预期经济效

益仍然有待观察。 

配套市场景气度影响 

公司产品主要用于汽车整车组装和后续相关部件的更换，其市场需求受汽车工业发展的影响较大，汽车工业的发

展、汽车产量和保有量的增长直接决定了公司产品的市场前景。公司国内 OEM 市场的开拓和海外汽车市场的复

苏情况均会直接影响公司的盈利情况。 

加剧的市场竞争导致的毛利率下滑 

随着国内企业生产规模的逐渐扩大和国外资金、先进技术的不断转移，市场竞争将进一步加剧。竞争的加剧有可

能带来零部件企业议价能力的削弱，进而带来公司毛利率的不稳定。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）     资产负债表（百万元）     

 2008A 2009A 2010E 2011E  2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 712 817 997 1316 货币资金 83 82 100 132 

营业成本 582 664 807 1066 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 130 153 189 250 应收账款 91 105 128 168 

％营业收入 18.3% 18.8% 19.0% 19.0% 存货 116 0 0 0 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 3 3 4 5 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 14 18 20 26 流动资产合计 293 194 236 312 

％营业收入 2.0% 2.2% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 27 33 40 53 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 15 13 27 35 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 1.5% 2.7% 2.7% 固定资产合计 -99 283 617 802 

资产减值损失 -1 1 1 2 无形资产 33 32 30 29 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 1 

营业利润 74 89 102 134 其他非流动资产 431 431 431 431 

％营业收入 10.5% 10.9% 10.2% 10.2% 资产总计 659 939 1314 1573 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 115 460 733 847 

利润总额 75 89 102 134 应付款项 237 99 120 159 

％营业收入 10.5% 10.9% 10.2% 10.2% 预收账款 7 8 10 13 

所得税费用 15 18 22 33 应付职工薪酬 12 20 24 32 

净利润 59 71 79 100 应交税费 1 1 1 1 

其他流动负债 18 21 26 34 归属于母公司所有者

的净利润 
53.2 60.3 67.2 84.2 

流动负债合计 391 608 914 1086 

少数股东损益 6 11 12 16 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.59 0.67 0.75 0.94 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）     递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 141 84 191 280 负债合计 391 608 914 1086 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 223 274 331 403 

长期股权投资 -52 0 0 0 少数股东权益     

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 46 56 69 85 

固定资产投资 -32 -408 -410 -313 负债及股东权益 268 330 400 487 

其他 0 0 0 0 基本指标 659 939 1314 1573 

投资活动现金流净额 -84 -408 -410 -313      

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.591 0.670 0.747 0.936 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.47 3.04 3.68 4.47 

银行贷款增加（减少） -88 345 274 113 ROE 23.9% 22.0% 20.3% 20.9%

筹资成本 13 -22 -37 -48      

其他 -25 0 0 0      

筹资活动现金流净额 -100 323 237 65      

现金净流量 -43 -1 18 32      
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