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报告关键要素: 

    公司致力于汽车零部件产品的开发生产，重点发展座椅相关零部件和塑料零部件，同时具有较强的

模具开发能力。近几年来一级配套收入逐年上升，支持公司快速成长。 

事件: 

 双林股份（300199）发行新股，在创业板上市。公司于7月26日发行新股2350万股，发行价为20.91

元，按2009年摊薄每股收益计算发行市盈率为40倍，募集资金4.91亿元，发行后总股本为9350万股。

网上发行的1880万股将于8月6日在创业板上市。 

 点评: 

 汽车零部件产品范围广，市场占有率仍有提升空间。公司致力于汽车零部件的研发生产，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。所含细分产品较多，重点发展汽车座椅相关零部件和塑料零部件。部分重点产品的市场占有率

在5－9％之间，仍有较大提升空间。 

表 1：产品分类 

产品类别 主要产品 

汽车座椅系统 驱动器、软轴、电位器、释放器等 

内外饰系统 前后保险杠、仪表盘、安全气囊盖等

发动机周边件 点火线圈、电子燃油泵组件等 

汽车空调塑料件 空调壳体、控制盒组件等 

汽车模具 注塑模具、冲压模具、检具 

资料来源：中原证券，招股说明书 

 
图 1：分产品类型收入结构 
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资料来源：中原证券，招股说明书 

 高额研发投入，模具优势突出。公司注重研发投入，历年研发费用占营业收入的比例都在4％以上，

高于多数企业。公司拥有的核心技术包括微型减速器设计制造技术、多头蜗杆冷轧技术、梯形螺纹

挤压抛光技术、金属软轴表面植绒技术以及各类高精度注塑冲压技术等。核心技术支持的产品占比

高达90％。其中高精度注塑冲压技术的实现部分来源于公司自身强大的模具设计制造能力。无论在

制造精度、寿命和制造周期等方面，公司模具产品都具有优势。公司制造的模具不仅供自身使用，

提升了整体的盈利能力，还有部分直接供给客户，增加了营业收入。 
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图 2：研发费用及比例 
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资料来源：中原证券，招股说明书 

 
表 2：公司模具制造水平与国内先进水平比较（不完全）

    精度（毫米） 寿命（万次） 周期（月）

国内先进水平 0.005-0.01 50-100 2-4注塑

模具
公司 0.003-0.01 50-120 1.5-3

国内先进水平 0.005-0.01 50-100 2-4冲压

模具
公司 0.005-0.01 80-100 1.5-3

资料来源：中原证券，招股说明书 

 一级配套比例逐年上升，新增客户支持快速成长。近几年公司加大力度开拓一级配套市场。2007

年一级配套业务收入仅有1355万元，占比为4.14％。到2009年，一级配套收入已经上升到1.24亿元，

占比也达到23.6％。一级配套客户从无到有，目前客户包括通用五菱、长安汽车、青年莲花、长安

福特等。预计上述几个客户在2010-2011年的预期配套收入分别为2.65亿元和4.24亿元，是公司未

来增长的重要来源。公司在荆州、武汉、柳州、天津、重庆、上海、青岛等地有设立了分公司，在

深耕二级配套市场的同时，有利于进一步开拓一级配套市场。 

图 3：一级配套收入与比例 
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资料来源：中原证券，招股说明书 

 
表 3：一级配套主要客户与预期配套收入 

预期配套收入（万元）
厂商 车型 

2010 年 2011 年

通用五菱 
五菱荣光、兴旺、乐驰、

N109、CN100、GP50 
12366 13530

重庆长安 长安悦翔、F202 9652 10713

青年莲花 竞速、竞悦 4500 14162

长安福特 福克斯 0 1000

合计 26518 42405

资料来源：中原证券，招股说明书 

 盈利能力将趋于稳定，中期业绩超出预期。虽然2007年以来综合毛利率有所下降，但今年以来已经

有所回升，2010年上半年毛利率为29.64％，比2009年上升0.66个百分点，主要是产品结构变化以

及原材料价格低位运行所致。预计随着一级配套业务比例的上升，毛利率将进一步趋于稳定。由于

2010年上半年业务规模的扩大（收入同比增长84％）、毛利率的回升以及规模扩大后期间费用率的

下降（期间费用率同比下降近3个百分点），因此今年中期业务表现突出，净利润为5732万元，同比

增长207％，按发行后总股本摊薄计算的每股收益为0.61元，超出预期。 
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图 4：综合毛利率 
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资料来源：中原证券，招股说明书等 

 
图 5：近三年一期净利润 
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资料来源：中原证券，招股说明书等 

 募投项目将于2011年开始逐步达产。本次募集资金将主要用于汽车座椅及摇窗核心技术研发及产业

化项目、汽车精密塑料模具技术改造项目，公司预计投资总额为3.28亿元。公司在座椅相关产品领

域具有较强竞争实力，部分产品在国内处于领先水平，进一步加强这一领域的投入有利于扩大竞争

优势、缓解产能瓶颈、增加收益。公司预计项目投产后可以新增收入22980万元。对精密塑料模具

的技术改造，可以进一步提升公司的模具开发能力，满足汽车零部件开发生产需求，项目投产后可

以新增收入22463万元。上述两个项目的建设期均为1年，预计2011年开始逐步达产。 

表 4：募投项目投资计划 

投资额（万元） 

项目 

合计 第一年 第二年 第三年 第四年

汽车座椅及摇窗核

心技术研发及产业

化项目 

20022 12028 5838 1400 756

汽车精密塑料模具

技术改造项目 
12781 6900 3549 1225 1,107

资料来源：中原证券，招股说明书 

 
表 5：募投项目投资效益 

  第一年 第二年 第三年

新增收入 

（万元） 
8879 28616 45443

新增利润总额 

（万元） 
-902 3868 9534

新增净利润 

（万元） 
-685 3185 7660

资料来源：中原证券，招股说明书 

 盈利预测。我们预计公司2010年-2011年每股收益分别为1.08元和1.37元（按发行后总股本摊薄），

发行价对应的2010年动态市盈率为19.36倍。鉴于公司未来三年超过30％的复合增长率，我们认为

给予公司2010年25-30倍的动态市盈率是合理的，按此计算合理价值区间为27-32元。 

 风险提示。（1）一级配套客户增长达不到预期；（2）原材料价格波动，盈利能力下降；（3）募集资

金投资项目进展不顺利。 
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盈利预测 
 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

营业收入（亿元） 3.91  5.43  8.00  9.95  

增长比率（%） 16.60  38.82  47.13  24.46  

净利润（亿元） 0.43  0.52  1.01  1.28  

    增长比率（%） 7.15  21.35  94.28  27.14  

每股收益（元） 0.46  0.55  1.08  1.37  

市盈率（倍）   

 

发行数据 基础数据（2010年6月30日） 

 

发行价（元） 20.91

发行数量（万股） 2350

发行方式 网下配售

网上资金申购

发行日期 7月26日

上市日期 8月6日

每股净资产（元） 4.01 

每股经营现金流（元） 0.14 

毛利率（%） 29.64 

净资产收益率（%） 22.18 

资产负债率（%） 58.03 

总股本/流通股（万股） 7000/ 

B股/H股（万股） / 
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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。 

 

免责条款 
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