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请务必阅读正文之后的免责条款 

投资建议：发行人主要产品包括汽车座椅系统零部件、汽车内外饰系统零部件、汽车发动机周边件、汽车空调塑料件和

汽车模具等产品。近年来，公司依托模具和产品的开发实力，通过与整车厂的同步开发，提高一级配套业务的比例，提

升发行人在汽车产业链中的地，2009 年公司一级配套收入已经占到主营业务收入的 23.60%。 

我们预计 2010-2012 年公司摊薄后 EPS 分别为 0.84 元、0.92 元和 1.08 元。公司发行价格为 20.91 元，对应 2010 年和

2011 年 PE 分别为 24.9 倍和 22.7，我们认为公司股价已基本反映公司价值，但考虑到最近新股的发行价偏高，且新股上

市后还往往出现溢价效应，使得公司上市初期估值水平可能会明显高于公司应有价值，我们建议投资者谨慎申购。 

1. 公司股权结构分析 

双林股份控股股东为双林集团股份有限公司，公司实际控制人是邬建斌家庭成员。本次发行前，公司总股本为 7000 万股，

本次公司拟发行 2350 万股，占发行后股本的 25.13%，发行后总股本 9350 万股。 

图 1  发行人股权结构 

 

资料来源：招股说明书、海通证券研究所 
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2．公司主营业务介绍 

公司主要产品包括汽车座椅系统零部件、汽车内外饰系统零部件、汽车发动机周边件、汽车空调塑料件和汽车模具等产

品，2009 年公司主营业务收入中内外饰系统零部件占到收入的 39.10%，空调系统零部件占到收入的 21.55%。目前公司

正依托模具和产品的开发实力，通过与整车厂的同步开发，进一步提高一级配套业务的比例，提升发行人在汽车产业链

中的地位。 

图 2 公司各产品占收入的分布 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

3．汽车整车业持续快速发展，零部件前景广阔 

从 2002 年以来，我国汽车零部件行业出现快速增长，2009 年汽车零部件行业收入达到 1.2 万亿元较 2001 年增长 414%，

年复合增长率超过 26%。目前我国汽车摩托车整车与汽车摩托车配件年产值规模比例约为 1:0.3，而国际水平为 1:1.7，
我国汽车零部件市场前景仍然广阔。 

图 3  2004-2009 年我国汽车零部件行业工业总产值及增速 
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资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

4．公司正逐渐由二级供应商向一级供应商转型 

近 2 年公司大力拓展自主品牌车厂的配套业务，目前公司已经成功为通用五菱、长安汽车提供仪表盘和保险杠等内外饰

件，已经成为这 2 家车厂重要的一级配套供应商，在此过程中公司的一级配套收入比重也从 2007 年的 4.14%提升到 2009
年的 23.60%。 
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表 1  各级配套收入占比（%） 

 2007 2008 2009 

一级配套收入占比 4.14 6.46 23.6 

二级配套收入占比 95.86 93.54 76.4 

资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

在与自主品牌车厂合作的过程中公司积累了经验，并开始同合资企业开始接触，目前公司已经与青年莲花和长安福特展

开合作，我们预计在 2011 年就会有产品进入批量供货阶段。 

5. 募集资金项目有助于公司提升产品竞争力 

公司拟发行 2350 万股，拟投资以下两个项目，募投项目完成后公司年产能将新增大型精密级进模、传递模 100 套；座椅

系统类冲压件 1430 万套；摇窗系统类冲压件 120 万套；植绒软轴 389 万件；座椅驱动器 230 万件；座椅位置记忆模块

10 万件、座椅和摇窗电机 115 万件；及 267 副精密塑料模具。 

国内座椅市场主要由博泽、江森、李尔、佛吉亚等少数几家国际汽车零部件企业控制，国内本土企业技术研发能力还比

较低，更多的是在二级或三级配套市场。公司的座椅水平驱动器、座椅位置记忆电位器、座椅侧板和释放器等产品已进

入佛吉亚、博泽等公司的全球采购体系，随着募资项目的完成，公司无论是研发能力还是产能都会有长足的进步，为公

司产品打开座椅这一高壁垒市场打下基础。 

表 2  募集资金项目情况（万元） 

分期投资额 
 项目 总投资额 

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 

20022 12028 5838 1400 756 

2 

汽车精密塑

料模具技术

改造项目 

12781 6900 3549 1225 1107 

资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

6. 盈利预测与估值 

我们预计公司未来 2 年的增长主要来源于自主品牌车厂配套车型的增加而带来的收入增长，以及公司座椅系统开始直接

进入国内自主品品牌车厂而带来市场空间的迅速增长。我们预计 2010-2012 年公司摊薄后 EPS 分别为 0.84 元、0.92 元

和 1.08 元。公司发行价格为 20.91 元，对应 2010 年和 2011 年 PE 分别为 24.9 倍和 22.7，我们认为公司股价已基本反

映公司价值，但考虑到最近新股的发行价偏高，且新股上市后还往往出现溢价效应，使得公司上市初期估值水平可能会

明显高于公司应有价值，我们建议投资者谨慎申购。 

表 3 公司利润表盈利假设 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

驱动器（万元） 5500.02  4558.47 3132.92 4135.45  5045.25 6407.47 

增速（%）  -17.12 -31.27 32.00  22.00 27.00 

毛利率（%） 51.19  44.29 31.36 31.00  30.5 30

门板（万元） 2210.04  2298.20 4611.41 5625.92  6638.59 7833.53 

增速（%）  3.99 100.65 22.00  18.00 18.00 

毛利率（%） 23.46  21.85 22.40 22.30  22 21.5

仪表盘（万元）  709.90 4903.52 6227.47  7223.87 8740.88 

增速（%）  590.73 27.00  16.00 21.00 
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毛利率（%）  21.45 21.33 21.10  22 22

空调壳体（万元） 4977.22  5696.00 5614.02 6680.68  7682.79 9296.17 

增速（%）  14.44 -1.44 19.00  15.00 21.00 

毛利率（%） 41.18  39.32 35.49 33.00  33 32

点火线圈（万元） 2134.55  3279.80 5177.27 6989.31  8596.86 10316.23 

增速（%）  53.65 57.85 35.00  23.00 20.00 

毛利率（%） 20.60  18.40 21.86 21.00  21 21

模具（万元） 3945.37  5834.36 5133.14 5441.13  5876.42 6464.06 

增速（%）  47.88 -12.02 6.00  8.00 10.00 

毛利率（%） 41.54 28.5 33.63 33 35 35

资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

 

表 4  2010-2012 年公司利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 33573  39147 54342 69014  81437 97724 

营业成本 21392  26349 38593 49013  58326 69991 

营业税金及附加 171  300 285 300  350 390 

销售费用 1063  1758 1798 2200  2500 3100 

管理费用 4539  5204 6491 7300  8500 10000 

财务费用 1580  1783 1025 1000  1200 1300 

资产减值损失 -57  283 771 500  600 600 

投资收益 0  0 0 0  0 0 

营业外收入 958  2208 984 1200  1200 900 

营业外支出 85  230 135 230  390 300 

所得税 1543  989 841 1300  1700 1800 

净利润 4216  4458 5388 8371  9071 11144 

归属于母公司所有者的净利润 3980  4265 5176 7810  8630 10100 

完全摊薄每股收益（元） 0.43  0.46 0.55 0.84  0.92 1.08 
 

资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

7. 风险提示 

汽车需求如果下滑，将导致汽车产能扩张减缓，从而影响公司产品需求； 

募集项目实施后产能大幅扩张，需求能否跟上存在不确定性。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

赵晨曦：汽车行业  

重点研究上市公司：上海汽车、长安汽车、威孚高科、一汽轿车、中国重汽、潍柴动力、江铃汽车。 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见
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