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新股点评 

报告关键要素: 

    公司是国内制动部件行业主要企业之一，具有一定的铸造技术优势，近期在发展境外市场的同时加

大力度开拓国内OEM市场。新投资的轮毂项目，技术要求和下游客户与制动毂相似，将成为未来新的利

润增长点。 

事件: 

 隆基机械发行新股。公司总部位于山东龙口，主要生产汽车制动毂、制动盘、刹车片等制动系统部

件。实际控制人为张乔敏家族，其控股的隆基集团持有公司75％股份（发行前）。公司拟在中小板

发行新股3000万股，发行价为18.00元，按2009年摊薄每股收益计算发行市盈率为36倍，募集资金5.40
亿元，发行后总股本为12000万股。 

 点评: 

 产量规模位居制动部件行业第二。制动盘、制动毂和刹车片是汽车制动系统的主要部件。目前我国

大约有700余家汽车制动部件生产企业，市场集中度很低，年产量超过300万件的大型企业不足行业

内企业总数的2%。据统计国内主要制动部件企业中，公司产量规模居第二位。据估计在2009年国

内OEM市场中，公司在制动盘和普通制动毂方面市场占有率为4.25％，在载重车制动毂方面市场占

有率为8.34％。 

表 1：2008 年主要企业制动盘毂产量      单位：万件

 制动毂 制动盘 盘毂总产量

山西新华大铸业 - 1630 1630

山东隆基机械 161 541 702

山东省三力集团 - 633 633

莱州华汽机械 - 380 380

莱州华鲁汽车配件 - 300 300

东风本田汽车零部件 - 226 226

资料来源：招股说明书 

 
表 2：国内 OEM 市场占有率         单位：万件，％

  2007 2008 2009

公司销量 106 153 223

国内 OEM 需求 3342 3506 5243
制动盘与 

普通制动毂 
市场占有率 3.18 4.39 4.25

公司销量 - 7 41

国内 OEM 需求 370 406 485
载重车 

制动毂 
市场占有率 - 1.75 8.34

资料来源：招股说明书 

 铸造技术优势突出。制动系统是影响汽车主动安全的重要部件，整车厂对此产品要求严格，而质量

控制重点在铸造技术。通过持续稳定的研发投入，公司在铸造工艺、产品材质控制以及造型、模具

设计开发等方面形成了大量的自有先进技术，如双联熔炼铸造工艺、流水线作业的先进造型技术、

全程控制全产品检验的质量检测程序等，并已成为国内铸造规模最大、产品规格型号最多的汽车制

动部件生产企业和主要制动部件产品出口企业之一。技术优势使得公司产品在质量控制和成本控制

两方面得到均衡匹配。 

 盘毂两类主要产品，境内外市场并重。公司产品中，制动盘和载重车制动毂占据收入的90％以上，

普通制动毂和刹车片占比较小。从地区来看，境内外表观收入基本相当，不同年份有所波动。值得

注意的是不同产品不同市场的销售有所波动。其中制动盘和普通制动毂内销收入逐年下降而外销逐

年上升，主要是因为公司减少了通过贸易商的间接出口，改为直接出口。载重车制动毂内外销收入
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出现了相反的变化，内销增长而外销减少，主要是近年来境外载重车制动毂需求下降，而随着国内

重卡等销量的上升，其OEM配套需求量逐年上升。 

图 1：2009 年分产品收入结构 
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资料来源：中原证券研究所，招股说明书 

 
图 2：2007-2009 年分地区收入结构 
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资料来源：中原证券研究所，招股说明书 

图 3：制动盘与普通制动毂内外销收入变化 
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资料来源：中原证券研究所，招股说明书 

 
图 4：载重车制动毂内外销收入变化 
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资料来源：中原证券研究所，招股说明书 

 加大国内OEM配套市场开拓力度。自2007年下半年以来，公司已开始着手加大国内市场的开拓力

度，已经成为东风德纳、陕西汉德、曙光车桥等的主要供货商，国内OEM市场销售收入占比从2007
年的不足10%提高到2009年的31%。随着中国重汽、北方奔驰等新开发客户逐步进入，预计未来国

内OEM市场销售收入比例将进一步上升，订单持续性进一步加强。2010年一季度达产的新建2.5万
吨制动盘/毂生产线与配套铸造车间将保证对上述新增客户的供货能力。 

图 5：国内 OEM 市场主要客户 

客户 简介 

东风德纳 
2008 年开始提供配套，对其月供货量在 1.5 万件以

上，已成为其载重车制动毂第一大供应商 

陕西汉德 2008 年开始提供配套，对其月供货量接近 2万件 

中国重汽 
已成为其桥箱厂载重车制动毂三家供应商之一，预

计批量供货后月供货量将超过 2万件 

北方奔驰 已进入其车桥分公司的供应商名单 

资料来源：中原证券研究所，招股说明书 

 
图 6：国内 OEM 收入比例 
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资料来源：中原证券研究所，招股说明书 

 具有一定调价能力，毛利率稳定。公司产品的主要成本中，原材料占75％，这些原材料主要包括生
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铁、废钢废铁和焦炭。虽然2007年以来原材料价格波动较大，但由于公司具有调价能力，能够基本

覆盖原材料涨价带来的成本上升，另一方面客户也会在原材料价格下降时要求降价，因此总体来说

毛利率较稳定。 

图 7：产品成本结构 
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资料来源：中原证券研究所，招股说明书 

 
图 8：主要产品毛利率 
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资料来源：中原证券研究所，招股说明书 

 募集资金投向年产200万件薄壁非等厚球墨铸铁汽车轮毂项目。本次募集资金主要投向年产200万件

汽车球墨铸铁轮毂项目。公司预计投资总额为3.51亿元，超募部分将用于补充流动资金。轮毂是传

动力矩、承载重量的关键部件，主要采用球墨铸铁来生产。在近年来轻量化趋势下，薄壁非等厚轮

毂正成为未来发展方向。由于轮毂与制动毂技术要求和下游客户相似，而且公司在铸造技术方面具

有优势，因此公司决定开拓轮毂市场。这一项目将成为新的利润增长点。 

图 9：轮毂与制动毂位置示意图 

 
资料来源：招股说明书 

 
表 3：募投项目经济效益指标 

指标 数值 

年新增销售收入 42900 万元

年新增利润总额 6121 万元

投资利润率 17.4%

税前 5.6 年
投资回收期 

税后 6.6 年

税前 24.1%
全部投资财务内部收益率 

税后 18.4%

盈亏平衡点 59.8%

资料来源：招股说明书 

 盈利预测。我们预测公司2010年-2011年每股收益分别为0.65元和0.86元（按发行后总股本摊薄），

发行价对应的2010年市盈率为28倍。近期中小板上市首日收盘涨幅在15％左右，估计公司上市首日

收盘价格为20-23元，对应2010年市盈率分别为30-35倍。 

 风险提示。（1）国内外市场订单大幅波动；（2）募集资金投资项目进展不顺利：（3）原材料价格大

幅波动。 
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盈利预测 
 2008 年 2009 年 2010E 2011E 
营业收入（亿元） 7.12  8.17  9.29  11.80  

增长比率（%） 20.88  14.85  13.64  27.00  
净利润（亿元） 0.53  0.61  0.78  1.04  
    增长比率（%） 3.15  14.23  29.20  32.17  
每股收益（元） 0.44  0.51  0.65  0.86  
市盈率（倍）   

 

发行数据 基础数据（2009年12月31日） 

 

发行价（元） 18.00 

发行数量（万股） 3000 

发行方式 网下配售 

网上资金申购 

发行日期 2月22日 

上市日期  

每股净资产（元） 3.13 

每股经营现金流（元） 0.24 

毛利率（%） 18.77 

净资产收益率（%） 21.53 

资产负债率（%） 62.99 

总股本/流通股（万股） 9000/ 

B股/H股（万股） /  

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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