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[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
汽车零部件 

2010 年 07 月 20 日 
  

 

公司研究 新股研究 建议询价区间：18.9-23.3 元 

一流的汽车零部件及模具生产企业 

——双林股份(300100)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年业绩按发行后股本计算为
0.93、1.21、1.62 元/股。我们给予公司 2010 年每股收益 20-25 倍 PE

为询价依据，建议网下询价区间为 18.9-23.3 元。 

主要依据： 

积极产业政策推动行业持续成长。国家“十一五”规划纲要、《汽车产
业发展政策》及《汽车产业调整和振兴规划》显示了国家大力鼓励汽车
零部件产业的技术升级、自我创新和上规模、上档次的发展，将对本土
零部件企业带来积极的政策支持。 

汽车行业持续快速发展。未来几年，我国汽车产销仍将大大高于全球增
长速度，汽车保有量也将持续增长，这为我国汽车零部件产业提供了一
个广阔的发展空间。随着汽车保有量的增加，售后零部件市场的关注度
也在迅速升温，该市场的发展潜力日益显现。2002 年到 2009 年，售
后零部件市场的销售规模已从 700 亿增加到 1,700 亿元。随着我国汽
车保有量的进一步提高，我国售后零部件市场还具有广阔的发展空间。 

行业整体技术水平提高，更加融入全球汽配市场体系。我国汽车配件行
业经过几十年的技术积累，已经出现像宁波华翔、模塑科技、中航精机
和公司这样能够生产高技术含量，高品质的专业配件的企业，在质量和
技术的支撑下，我国汽车配件行业越来越多的参与到国际汽车配件供应
体系中，同时在汽车配件行业向亚太地区转移的大趋势下，承接国际产
业转移成为我国配件行业发展的新动力，这在某种程度上减弱了国内整
车行业波动对配件企业的影响。 

公司行业地位。公司为通用、福特和丰田亚洲汽车零部件模具合格供应
商。 公司为世界上为数不多的开发汽车座椅驱动器（HDM）、位臵记
忆电位器产品的企业之一，是国内少数具有此类产品自主开发能力的企
业；公司在业内具有较高的知名度，2008 年－2010 年连续三年为博世
全球优选供应商、通用五菱优秀供应商并获得法雷奥最佳质量进步奖、
佛吉亚最佳质量管理奖等荣誉；公司子公司双林模具是通用、福特和丰
田亚洲汽车零部件产品模具合格供应商并在第十二届中国国际模具技
术和设备展览会上荣获“精模奖”。 

风险提示： 

行业周期波动的风险；客户相对集中的风险；主要原材料价格波动风险。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 7000 

流通A股(万股)  

总市值(亿元)  

总资产(亿元) 6 

每股净资产(元) 3.28 

建议询价区间(元) 18.9-23.3 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员：  李元 

电 话： 010-84183369 

Email： liyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940207080086 

联系人： 刘芬 

电 话： 010-84183215 

Email： liufen@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 543  815  1060  1378  

同比增速(%) 38.82% 50.00% 30.00% 30.00% 

净利润(百万) 54  91  118  158  

同比增速(%) 20.85% 68.68% 30.24% 33.10% 

EPS(元) 0.74  0.93  1.21  1.62  
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一、本次发行一般情况 

表 1 ：公司发行基本情况 

公司 宁波双林汽车部件股份有限公司 

公司简称 双林股份 

发行地 深圳证券交易所 

发行日期 2010-07-26 

申购代码 300100 

发行股数 2,350万股 

每股发行价 通过向询价对象询价方式确定发行价格 

发行方式 网下与网上 

发行后总股本 9,350万股 

发行前每股净资产 3.28元 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

二、公司基本情况 

1、公司概况 

公司是一家专业从事汽车零部件及配件、模具设计、开发及制造的现代化企业,具有

一流的汽车零部件及模具的生产制造能力和完善的营销网络。公司为世界上为数不多的开

发汽车座椅驱动器(HDM)、位臵记忆电位器产品的企业之一，是国内少数具有此类产品自

主开发能力的企业，在业内具有较高的知名度。公司现拥有多项专利和专有技术，优质的

产品和良好的信誉赢得了客户的一致好评，产品远销欧美、日韩等国家和地区。 

 

2、股权结构 

表 2：发行前后公司股本结构 

类别 发行前 发行后 

  
持股数（万股） 持股比例

（%） 

持股数（万股） 持股比例（%） 

双林集团  5,400  77.14  5,400   57.75 

上海领汇创业投资有限

公司  

760  10.86  760   8.13 

邬建斌  600  8.57  600   6.42 

蔡凤萍  130 ra 1.86  130   1.39 

陈青云  110  1.57  110   1.18 

本次发行的股份  ――  ――  2,350   25.13 

合 计  7,000  100.00  9,350   100.00 

资料来源：公司招股意向书 

三、公司经营分析 

1、公司收入构成（万元） 

表 3：公司主营业务收入构成（万元） 

产品类别 
2009 年度  2008 年度  2007 年度  

营业收入 比例 营业收入 比例 营业收入 比例 

汽车配件销售  46,877.11 89.12% 30,879.07 82.13% 27,868.22 85.19% 

模具销售  5,329.88 10.13% 6,177.26 16.43% 4,177.50 12.77% 

加工费  395.22 0.75% 542.21 1.44% 666.85 2.04% 
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合 计  52,602.21 100.00% 37,598.53 100.00% 32,712.57 100.00% 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

 

2、公司募集资金投向 

表 4：公司募集资金投向（万元） 

重要性排序  项目  总投资额 (万元)  分期投资额（万元）  

   第一年  第二年  第三年  第四年  

1 汽车座椅及摇窗核心技术研发及产业化项目  20,022 12,028 5,838 1,400 756 

2 汽车精密塑料模具技术改造项目  12,781 6,900 3,549 1,225 1,107 

3 其他与主营业务相关的营运资金  --  --  --  --  --  

资料来源：上市公司招股意向书 

 

3、未来公司成长性 

积极产业政策推动行业持续成长。国家“十一五”规划纲要、《汽车产业发展政策》

及《汽车产业调整和振兴规划》显示了国家大力鼓励汽车零部件产业的技术升级、自我创

新和上规模、上档次的发展，将对本土零部件企业带来积极的政策支持。 

汽车行业持续快速发展。未来几年，我国汽车产销仍将大大高于全球增长速度，汽车保

有量也将持续增长，这为我国汽车零部件产业提供了一个广阔的发展空间。据公安部交管局

统计，截至 2009 年底，我国汽车保有量已达 7,619.31 万辆，与上年相比，增加 1,152.10 万

辆，同比增长 17.81%。随着汽车保有量的增加，售后零部件市场的关注度也在迅速升温，该

市场的发展潜力日益显现。2002 年到 2009 年，售后零部件市场的销售规模已从 700 亿增加

到 1,700 亿元。随着我国汽车保有量的进一步提高，我国售后零部件市场还具有广阔的发展

空间。 

行业整体技术水平提高，更加融入全球汽配市场体系。我国汽车配件行业经过几十年的

技术积累，已经出现像宁波华翔、模塑科技、中航精机和公司这样能够生产高技术含量，高

品质的专业配件的企业，在质量和技术的支撑下，我国汽车配件行业越来越多的参与到国际

汽车配件供应体系中，同时在汽车配件行业向亚太地区转移的大趋势下，承接国际产业转移

成为我国配件行业发展的新动力，这在某种程度上减弱了国内整车行业波动对配件企业的影

响。 

公司行业地位。公司为通用、福特和丰田亚洲汽车零部件模具合格供应商。 公司为世界

上为数不多的开发汽车座椅驱动器（HDM）、位臵记忆电位器产品的企业之一，是国内少数

具有此类产品自主开发能力的企业；公司在业内具有较高的知名度，2008 年－2010 年连续三

年为博世全球优选供应商、通用五菱优秀供应商并获得法雷奥最佳质量进步奖、佛吉亚最佳

质量管理奖等荣誉；公司子公司双林模具是通用、福特和丰田亚洲汽车零部件产品模具合格

供应商并在第十二届中国国际模具技术和设备展览会上荣获“精模奖”。根据中国模具工业

协会统计数据，公司子公司双林模具 2007 年、2008 年连续两年在注塑模具企业中排名第 13

位。 

四、风险因素 

行业周期波动的影响。汽车生产和销售受宏观经济影响较大，汽车产业与宏观经济波

动的相关性明显，全球经济和国内宏观经济的周期性波动都将对我国汽车生产和消费带来

影响。当宏观经济处于上升阶段时，汽车产业迅速发展，汽车消费活跃；反之当宏观经济

处于下降阶段时，汽车产业发展放缓，汽车消费增长缓慢。公司的业务收入主要来源于为
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整车厂配套的汽车零部件产品，尽管公司的客户绝大多数是国际著名一级配套商和国内主

要整车厂，市场表现稳定，经营业绩良好，但如果其经营状况受到宏观经济处于下降阶段

的不利影响，将可能造成公司的订单减少、存货积压、货款收回困难等状况，因此公司存

在受经济周期波动影响的风险。  

客户相对集中的风险。公司汽车零部件和汽车模具产品目前主要供给重庆长安、通用

五菱等整车厂及佛吉亚、联合电子、李尔、贝洱、法雷奥等全球知名汽车零部件制造商。

2007 年、2008 年及 2009 年，公司向前五名客户销售额占当期营业收入的比例分别为

36.64%、41.76%和 50.24%，如果上述主要客户出现经营困难导致对公司需求量下降，

则可能对公司的生产经营及产品销售带来不利影响。 

主要原材料价格波动风险。公司汽车零部件主要原材料是塑料、钢材，汽车模具主要

原材料是模具钢。对于模具行业，由于其销售模式一般采取材料单独报价，模具钢等原材

料价格波动对公司影响较小，而汽车零部件行业则受原材料价格波动影响。公司主要原材

料在生产成本中占有较大的比重, 2007 年－2009 年主要原材料钢材和塑料粒子占营业成

本的比例分别为 51.87%、44.42%和 43.44%，如果主要原材料价格未来持续大幅波动，

将直接影响生产成本，公司存在原材料价格波动的经营风险。 

五、公司盈利预测 

表 5：2010-2012 年盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 543  815  1060  1378  

营业成本 386  569  744  965  

营业税金及附加 3  5  6  8  

营业费用 18  30  38  50  

管理费用 65  101  130  169  

财务费用 10  9  8  6  

资产减值损失 8  6  7  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 54  95  127  173  

营业外收入 10  14  13  13  

营业外支出 1  2  2  2  

利润总额 62  107  138  185  

所得税 8  16  20  27  

净利润 54  91  118  158  

少数股东损益 2  4  5  6  

归属母公司净利润 52  87  114  151  

EBITDA 102  143  175  219  

股本（百万股） 70 93.5 93.5 93.5 

EPS（元） 0.74  0.93  1.21  1.62  

资料来源：国都证券 

 

六、估值定价以及投资建议 

根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年业绩按发行后股本计算为 0.93、1.21、
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1.62 元/股。我们给予公司 2010 年每股收益 20-25 倍 PE 为询价依据，建议网下询价

区间为 18.9-23.3 元。  

 

 



 
新股研究 

 

研究报告                                            第 6 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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