
 
 

 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 596 754 925 1,179

（+/-） 7.46% 26.66% 22.65% 27.48%

营业利润 73 99 124 163 

（+/-） 26.06% 34.43% 25.22% 31.88%

归属于母公司

的净利润 78 89 110 145 

（+/-） 26.22% 13.10% 24.24% 31.44%

每股收益（元） 0.38 0.43 0.54 0.70 

 
公司发行新股基本情况 

 
发行日期/上市日期 2010.11.15/ 

发行后总股本（万股） 20,576 

发行股数（万股） 5,200 

发行价格（元） 17.5 

发行市盈率（倍） 54.69 

发行动态市盈率（倍） 40.69 

行业滚动市盈率（倍） 20.2 

实际控制人 周津生 

实际控制人持股比例

（发行前/发行后） 
11.95%/8.93% 

发行前每股净资产（元） 2.44 

发行前资产负债率 71.44 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS 

 

 

 

 

 天相汽车组     

010-66045585   wangxuli@txsec.com 

服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 

 公司发行前总股本15,376万股，此次发行5,200万股A股，

占发行后总股本的25.27%。胡津生等9名自然人通过一致

行动关系对公司实施控制，为公司控股股东、实际控制

人，合计持有公司51.12%的股份。本次发行后，胡津生

等9名自然人合计持有公司38.2%的股权。 

 汽车覆盖件模具龙头。公司是我国最大的汽车覆盖件模

具企业，是行业内唯一一家真正实现规模化出口的模具

企业，模具市场占有率居行业首位。 

 公司拥有丰富的客户资源和技术优势。国内市场，公司

客户覆盖了绝大多数知名的合资和自主品牌汽车企业；

国际市场，公司为通用、福特、奔驰、宝马、奥迪等国

际著名汽车企业提供模具开发制造服务。目前公司已掌

握高档覆盖件模具开发的关键技术，产品定位于高端模

具市场，高档模具销售规模和收入占比不断扩大。 

 销售市场由国内为主逐步转向国内国际并重。公司将进

一步扩大国内市场份额，尤其是合资品牌模具市场份额；

重点开拓国际市场，提高高端客户比重，使国外业务收

入占比达到50%以上，成为公司主要利润增长来源之一。

 募集资金项目进一步巩固高端汽车覆盖件模具龙头地

位。产品公司此次发行5,200万股A股，占发行后总股本

的25.27%。募集资金全部用于扩充现有高档轿车覆盖件

模具产能（包括外覆盖件模具、结构复杂的关键内覆盖

件模具以及出口模具），项目建成后公司汽车覆盖件模具

产能将由2,100标准套增至3,100标准套。预计2013年底

完全达产，新增年销售收入2.61亿元，年均税后利润

3,201万元。我们认为，募集资金项目将缓解公司高端模

具产能瓶颈，进一步增强盈利能力。 

 盈利预测与估值。预计2010-2012年归属母公司所有者净

利润分别为8,863、11,011万元、14,473万元，按发行后

总股本摊薄的每股收益分别为0.43、0.54、0.7元。我们

认为公司上市后的合理市盈率应为35-40倍。以2010年

EPS0.43元进行估算，公司的合理价位应在15.05-17.2

元之间。 

 风险提示。（1）铸铁件等原材料价格上涨超预期风险；

（2）客户相对集中风险；（3）税收优惠政策和汇率变动

风险；（4）募集资金项目不达预期风险。 

                                      新股分析报告  
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天汽模 (002510)：模具高端化和国际化水平进一步提升 
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主要财务指标（单位：百万元） 
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1. 公司概况                                           

1.1 公司基本情况：我国最大的汽车覆盖件模具企业 

公司历史可追溯至 1965 年，原为天津汽车工业总公司下属天津市汽车制造厂模

具制造分厂，1996 年公司前身天汽模有限成立，2007 年 12 月 24 日整体变更为天津

汽车模具股份有限公司。 

公司主营汽车车身覆盖件模具及其配套产品的研发、设计、生产与销售等，主要

产品包括汽车车身覆盖件模具、检具、装焊夹具及汽车车身冲压件。公司以模具开发

制造为主体，并提供新车开发全套“模、检、夹”工艺装备和整车技术协调服务，通

过为汽车厂商加工车身冲压件进入汽车零部件制造领域。公司是我国最大的汽车覆盖

件模具企业，是行业内唯一一家真正实现规模化出口的模具企业。 

公司发行前总股本 15,376 万股，此次发行 5,200 万股 A 股，占发行后总股本的

25.27%。胡津生等 9 名自然人通过一致行动关系对公司实施控制，为公司控股股东、

实际控制人，合计持有公司 51.12%的股份。本次发行后，胡津生等 9 名自然人合计

持有公司 38.2%的股权。 
图表 1：发行前公司股权结构及对外投资结构图 
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资料来源：招股说明书，天相投顾整理 
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图表 2：发行后公司股权结构 

股东名称 
股数（股） 占比 

一、发行前股东 15376 74.73%
胡津生等9名一致行动人 7,861 38.20%

张春海等154人 5,329 25.90%
赛富天津 1,372 6.67%
天保创投 340 1.65%
海达投资 170 0.83%
天创管理 11 0.05%

程刚 70 0.34%
余洪俐 89 0.43%
徐忆梅 89 0.43%
高未 45 0.22%

二、社会公众股 5,200 25.27%
总股本 20576 100.00%

本次发行后股本结构 

 
资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

1.2 公司业务构成：核心业务是汽车模具 

公司营业收入呈现稳定增长态势，2007-2009 年营业收入年均复合增长率达

12.13%。2010 年上半年公司营业收入为 3.71 亿元，占 2009 年主营业务收入的 62.98%。 

从分产品来看，汽车模具是主要收入来源。2007～2009 年，汽车模具销售占主

营业务收入的比重由 72.95%提高到 2009 年的 77.07%。2010 年上半年，公司积极拓

展汽车车身冲压件市场，导致汽车模具收入在主营业务收入中的占比降至 63.66%；

汽车车身冲压件收入占比由 2009 年的 20.11%提高至 33.83%，检具夹具、修理等零

活收入占主营业务收入的比重分别为 1.3%、1.21%。 
图表 3： 公司历年收入、净利润、毛利率情况 
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资料来源：招股说明书，天相投顾整理 
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图表 4： 2010 年上半年公司主营产品收入、毛利占比 

收入占比

34%

1% 1%

64%

汽车车身模具 汽车车身冲压件 检具夹具 修理等零活 

毛利占比

72%

22%

3% 3%

汽车车身模具 汽车车身冲压件 检具夹具 修理等零活 
 

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

从分地区来看，公司销售市场由国内为主逐步转向国内国际并重。2010 年上半

年公司出口模具 5,104 万元，占营业收入的比重为 13.76%。按照 2010 年 6 月 30 日汇

率计算，预计下半年出口合同销售收入将达到 1.92 亿元。未来公司将进一步扩大国

内市场份额，尤其是合资品牌模具市场份额；重点开拓国际市场，使国外业务收入占

比达到 50%以上，成为公司主要利润增长来源之一。 
图表 5：2007-2010 年上半年公司营业收入的地区分布 
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资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

2. 行业现状及发展前景                                   

2.1 汽车行业稳定发展 

我国汽车工业的发展为汽车模具行业提供了巨大的推动力。我国汽车销量由2000
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年度的208万辆迅速提高到2009年的1,364万辆，年均复合增长率高达20%以上。2010
年1-10月，我国汽车销量达到1467.70万辆，比2009年全年高出103.22万辆，同比增长

34.76%。我们预计2010年汽车销量将达到1750万辆，同比增长28%左右。 
图表 6：1992-2010 年 9 月我国汽车销量及增长情况   
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资料来源：中国汽车工业信息网，天相投顾整理 

2.2 汽车模具行业市场需求巨大 

汽车模具被誉为“汽车工业之母”。汽车模具包括冲压模具、塑料模具、铸造模

具等，其中冲压模具所占比重约40%。而在冲压模具中，汽车覆盖件模具又占据了主

导地位，因此“汽车模具”常特指“汽车冲压模具”或“汽车覆盖件模具”。 

随着我国模具骨干企业综合实力不断提升，模具国产化进一步扩大了国内模具市

场需求，尤其是高端汽车模具市场；同时，全球汽车模具采购向国内转移，客观上带

动了我国汽车覆盖件模具的出口，这为国内汽车模具生产企业扩大生产规模、进军国

际市场提供了历史机遇。 

汽车覆盖件模具市场需求量主要取决于每年投放新车型的数量。2009年国产乘用

车推出新车型超过220款，其中全新车型近50款，改款车型约170款。以2009年推出的

新车型计算，我国乘用车覆盖件模具年市场需求在90亿元以上。考虑到商用车、专用

车等对模具的需求，汽车覆盖件模具市场容量达到100亿元以上。 
图表 7：我国乘用车模具市场需求分析 

模具需求 2009年车型（款） 每款车所需汽车覆盖件模具价值 （亿元）市场需求 （亿元）
全新车型 50 1 50
改款车型 170 0.25 42.5

合计 220 92.5  

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

国际市场方面，目前全世界模具市场年需求约600多亿美元，在美国、日本和德

国等发达国家，与汽车相关的模具需求占了总需求的40%以上，而以汽车覆盖件模具

为代表的冲压模具占整个汽车相关模具的比例约为40%。照此推算，世界汽车冲压模

具市场的年需求量约100亿美元。 
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3. 公司竞争优势                                         

3.1 品牌优势——稳定而广泛的客户资源  

在国内市场，公司客户覆盖了绝大多数知名的合资和自主品牌汽车企业。公司为

上海通用、上海大众、一汽大众、天津丰田、北京奔驰、华晨宝马等合资企业配套了

“皇冠”、“奔驰”、“宝马”等几十款中高档轿车部分覆盖件模具，并为奇瑞、长城、

华晨金杯等国内自主品牌汽车企业提供了多款新车型整车模具的开发制造服务。 

在国际市场，公司为通用、福特、菲亚特、标致雪铁龙、奔驰、宝马、奥迪、沃

尔沃、路虎等国际著名汽车企业提供模具开发制造服务。公司已获得通用、福特、克

莱斯勒、菲亚特、标致雪铁龙、奥迪、沃尔沃、路虎、塔塔等国际知名汽车企业的一

级供应商资格（直接供货）；奔驰、宝马、雷诺等二级供应商资格（间接供货）。 
图表 8：国内主要客户及区域分布示意图  

 

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

图表 9：国际主要客户及区域分布示意图 

 
资料来源：招股说明书，天相投顾整理 
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3.2 规模优势——模具市场占有率行业第一 

据中国模具工业协会统计，目前我国汽车模具制造企业约 300 家，2009 年全国

29家收入超千万元的主要汽车模具企业模具收入总计 27.37亿元，公司占比为 16.59%，

稳居行业首位。在国内市场方面，仅有一汽模、东风汽模、成飞集成、上海屹丰模具

等少数重点骨干企业可生产高档覆盖件模具。 
图表 10：可比公司模具销售收入对比（单位：万元） 
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资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

公司产品定位于制作难度大、附加值高的侧围、翼子板、车门、顶盖、地板等国

内关键覆盖件模具及出口模具业务。2010 上半年公司高档模具销量为 481.8 标准套，

占模具总销量的 47.84%；毛利率为 32.27%，毛利为 4,738 万元，占模具总毛利的

83.57%。与成飞集成相比，公司毛利率与其相当，但模具产品毛利率高于成飞集成。 
图表 11：公司不同档次毛利率对比 
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资料来源：招股说明书，天相投顾整理 
图表 12：公司与成飞集成毛利率对比 

期 间 项 目 成飞集成 天汽模
综合毛利率（%） 28 25

其中：汽车模具毛利率（%） 21.54 27
综合毛利率（%） 26 25

其中：汽车模具毛利率（%） 22.78 25
综合毛利率（%） 32 34

其中：汽车模具毛利率（%） 31.34 35.61

2008年 

2007年 

2009年 

 
资料来源：招股说明书，天相投顾整理 
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3.3 技术优势——掌握高档覆盖件模具的关键技术 

公司在行业内拥有明显的技术优势。在设计技术方面，公司居国内领先地位，建

成了囊括车身所有冲压件的工艺分析和模具结构设计的数据库；在计算机软件应用方

面，公司达到了国际先进水平，实现了 100%的制件 CAE 分析、100%的模具全三维实

体设计、100%的模具设计防干涉检查、100%的实型数控加工等；在研发装备方面，

公司拥有多种先进的测量手段，所采用的数码照相、光学投影、机械触指等各种原理

的大型测量设备和技术都达到了国际先进水平。 
图表 13：公司模具生产应用的主要技术水平 

技术水平 技术名称

国际先进 全工序冲压工艺CAE分析技术、复杂模具运动仿真技术、照相测量技术

国内先进

模具强度、受力有限元分析技术，模块化三维CAD设计技术，模具铸造
过程仿真分析技术，CAM刀具运动轨迹优化技术，高速、高精密CAM加
工技术，激光切割技术，模面设计技术，基于PDM系统集成技术，多项

目协同制造生产管理技术  
资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

 
图表 14：公司近几年主要研发成果和技术项目 

序号 项目名称 项目级别/归口 取得成果/项目用途 进展情况

1
数字化、网络化汽车覆盖
件模具开发系统集成技术

研究与应用

国家“863”项目课
题

汽车覆盖件模具信息化管理
已经完成全面

推广

2
支持制造业产业链协作的
公共服务平台开发与应用

“十一五”国家科技
支撑计划课题

搭建汽车覆盖件模具行业首
个产业链公共服务平台

验收过程中

3
汽车轻量化板材冲压工艺

及模具开发技术

天津市“十一五”科
技支撑计划重点项目

课题

突破新材料在车身中应用带
来的汽车覆盖件模具技术变
革，跟进国际先进水平

已经完成，部
分应用

4
精密汽车覆盖件模具设计
与制造关键技术研究与应

用

国家商务部出口机电
产品研究项目

构建基于网络的
CAD/CAE/CAM一体化技术，
实现各生产环节的全数字
化，并最终实现无图化

已经完成，部
分应用，正在

全面推广

5
汽车模具三维光学快速检

测系统
国家科技型中小企业
技术创新资金项目

开发自主知识产权的汽车模
具三维光学快速检测系统

研发完成，小
批量使用

6
汽车模具敏捷制造系统开

发实施示范项目
天津市科技发展计划

课题
开发自主知识产权的汽车模

具敏捷制造系统
已经完成全面

推广

7
汽车车身成套装焊设备开

发关键
天津市科技创新专项

资金项目

开发具有自主知识产权的基
于焊装过程仿真的焊装线优

化系统
在研

8
轿车外覆盖件用高精度复
杂模具开发及产业化

天津市科技创新专项
资金项目

建成国内最大的汽车模具研
发和产业化基地

批量应用，产
业化阶段  

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

4. 募集资金项目分析                                   
目前公司模具产能为 2,100 标准套。近年来承接订单数量较多，公司高档模具面
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临产能不足的瓶颈，部分低附加值产品委托外协单位生产。 
图表 15：公司汽车模具产能及其利用率 

年度 2010年1-6月 2009年度 2008年度 2007年度
产能（标准套） 1,050 1,830 1,680 1,025
产量（标准套） 870 1,520 1,770 1,200

产能利用率 82.86% 83.06% 105.36% 117.07%  
资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

图表 16：公司汽车模具销量（单位：标准套） 

年度 自产模具销量  外协模具销量  合计销售量 
2010年1-6月 629 378 1,007

2009年 1366.4 271 1,638
2008年 1246.8 552.7 1799.5
2007年 949.6 394.5 1344.1  

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

本次募集资金投资全部用于扩充现有高档轿车覆盖件模具产能（包括外覆盖件模

具、结构复杂的关键内覆盖件模具以及出口模具），项目建成后公司汽车覆盖件模具

新增年产 1,000 标准套，预计 2013 年年底项目完全达产。项目达产后，年新增销售收

入 26,100 万元，年均税后利润 3,201 万元，投资回收期（税后）为 7.92 年。 
图表 17：募集资金项目投资计划 

项目名称 投资总额 （万元） 项目进度（万元）

29950 建设期（T+18月） 投产期（18个月）

26373 3577

高档轿车覆盖件模
具数字化制造项目  

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

注：T为募集资金到位日。 

截至 2010 年 11 月，公司尚未完成的汽车模具订单近 12 亿元，其中海外订单 2.54
亿元，国内订单 9.41 亿元，现有订单的储备及新增订单的承揽为本项目的顺利投产奠

定了基础。为保证项目的顺利开展，公司已制定了详实可行的项目实施计划和市场拓

展计划，我们认为产能扩张能够得到市场消化。 
图表 18：募集资金项目销售计划 

销售区域 年均销售计划 销量合计（标准套/年）

国外市场
北美洲200标准套、欧洲150标准套、亚

洲100标准套、南美洲50标准套
500

国内市场
自主品牌汽车厂商200标准套、合资品

牌汽车企业300标准套
500

 

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

5. 盈利预测与风险提示                           

5.1 盈利预测假设条件 

1、汽车行业保持稳定发展，预计 2010 年下半年公司国外市场出口合同销售收入

1.92 亿元能够全部实现；2011 年、2012 年公司营业收入稳定增长，考虑到 2012 年

下半年公司募集资金项目开始投产，预计收入增速有所加快； 

2、在主要原材料铸铁件价格保持稳定的前提下，考虑到公司高端汽车模具占比
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进一步提高，公司毛利率将稳中有升； 

3、考虑公司新产品研发和市场开拓已初步完成，预计管理费用率和销售费用率

将有所降低，IPO 后预计公司财务费用率有所降低，预计 2010-2012 年期间费用率分

别为 11.7%、11.5%、11.2%。 

4、假设 2010 年起公司继续享受企业所得税优惠，所得税税率按 12.25%计算。 

5.2 盈利预测与估值-合理价格 15.05-17.2 元 

预计 2010-2012 年归属母公司所有者净利润分别为 8,863、11,011 万元、14,473
万元，按发行后总股本摊薄的每股收益分别为 0.43、0.54、0.7 元。 

综合考虑行业内可比上市公司的估值平均水平、中小板的估值水平以及公司的发

展潜力，我们认为公司上市后的合理市盈率应为 35-40 倍。以 2010 年 EPS0.43 元进

行估算，公司的合理价位应在 15.05-17.2 元之间。 
图表 19：天汽模（002510）盈利预测 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 59,554 75,431 92,515 117,940

   增长率（%） 7.46% 26.66% 22.65% 27.48%
减：营业成本 43,984 56,554 69,215 88,071

   毛利率（%） 26.14% 25.03% 25.19% 25.33%
减：营业税金及附加 276 453 555 708

   销售费用 1,765 2,263 2,683 3,184
   管理费用 4,352 5,054 6,106 7,666
   财务费用 1,931 1,509 1,850 2,359

   期间费用率（%） 13.51% 11.70% 11.50% 11.20%
减：资产减值损失 113 211 278 236

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0
   投资净收益 212 486 535 588

营业利润 7,345 9,874 12,363 16,305
   增长率（%） 26.06% 34.43% 25.22% 31.88%
加：营业外收入 2,012 302 278 307
减：营业外支出 13 75 93 118

利润总额 9,343 10,100 12,548 16,493
   增长率（%） 24.52% 8.10% 24.24% 31.44%
   利润率（%） 15.69% 13.39% 13.56% 13.98%

减：所得税 1,507 1,237 1,537 2,020
   实际税负比率（%） 16.13% 12.25% 12.25% 12.25%

净利润 7,836 8,863 11,011 14,473
归属于母公司所有者的净利润 7,836 8,863 11,011 14,473

        增长率（%） 26.22% 13.10% 24.24% 31.44%
        净利润率（%） 13.16% 11.75% 11.90% 12.27%
        少数股东损益 0 0 0 0

总股本（万股） 20,576 20,576 20,576 20,576
全面摊薄每股收益（元） 0.38 0.43 0.54 0.70  

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 
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5.3 风险提示 

1、主要原材料价格波动风险。近三年一期，公司主要原材料铸铁件占公司自产

汽车模具成本的比例分别为 20.88%、25.36%、24.25%和 24.70%，汽车模具在销售合

同签订至铸铁件采购期间，若铸铁件价格大幅上涨，公司将面临盈利能力下降的风险。 

2、客户相对集中风险。近三年一期，模具业务前五名客户的销售收入占模具收

入总额的比例分别为 60.63%、57.72%、44.81%和 62.98%。若前五名客户中任何一家

因经营困难导致不能按时支付货款，则可能对本公司生产经营产生不利影响。 

3、税收优惠政策和汇率变动风险。2007-2009 年公司分别获得上年度增值税返

还金额占同期净利润的比例分别为 11.51%、11.08%和 5.79%。2009 年及以后汽车模

具产品增值税优惠颁布取消，将对公司的经营业绩产生不利影响；2008-2010 年公司

继续按 15%的税率缴纳企业所得税，若 2010 年后公司不能继续被认定为高新技术企

业，则所得税率将升至 25%；未来公司出口业务收入将达到 50%，人民币大幅升值将

对公司出口产生不利影响。 

4、募集资金项目实施进度低于预期和市场开拓不达预期风险。若募集资金投入

不能及时到位、项目延期实施、市场环境发生变化、行业竞争程度超过预期或项目建

设过程管理不善导致不能如期实施、市场开拓滞后，募集资金投资项目将存在不能达

到预期效益的可能性。 
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