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布局家电产业基地，挺进汽车模具领域 

事件描述 

毅昌股份今日发布了包括设立安徽设计谷科技有限公司、芜湖毅昌科技有限公司以及对子公司沈阳毅昌科技有限公司

增资在内的多项公告，其主要内容有： 

 公司拟与全资子公司安徽毅昌科技有限公司共同出资 1000 万元，其中毅昌股份出资 990 万元、安徽毅昌出资 10

万元，设立安徽设计谷科技有限公司，以进一步提升公司在家电、汽车等行业的设计服务能力； 

 同时公司拟与安徽毅昌共同出资 5000 万元，其中公司出资 4950 万元、安徽毅昌出资 50 万元，设立芜湖毅昌科

技有限公司，使得公司业务逐步向汽车领域拓展； 

 除此之外，公司还发布公告称，公司拟对沈阳毅昌科技有限公司增资 3000 万元，以改善公司的资产结构，提升

公司的市场竞争能力。 

事件评论 

第一、工业设计能力明显提升，向家电产业基地进军 

公司于今日发布公告称拟与全资子公司安徽毅昌科技有限公司共同出资 1000 万元，其中毅昌股份出资 990 万元、安

徽毅昌出资 10 万元，设立安徽设计谷科技有限公司，以进一步提升公司在家电、汽车等行业的设计服务能力。 

图 1：公司本次资产运作股权结构图总览 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司作为一家运用 DMS 经营模式、以工业设计为核心的专业家电模具制造商，其卓越的设计能力是公司区别于其他

 
毅昌股份（002420） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2010-12-29 

毅昌科技股份有限公司 安徽毅昌

新设安徽设计谷 

新设芜湖毅昌 

增资沈阳毅昌 99% 

1% 

100% 

99% 

1% 99% 

1% 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

模具制造商的主要特征，也是公司 DMS 经营模式的基础，我们认为公司设立安徽设计谷科技有限公司，主要受益于

以下几个方面： 

首先、设立安徽设计谷可以明显提升公司的工业模具设计能力，为公司逐步向白电、汽车等多领域扩张奠定了坚实的

设计基础，促进公司 DMS 经营模式的可持续发展。同时新设计子公司的设立也可减少由于单一设计公司人员流失导

致的经营风险。 

表 1：公司 DMS 经营模式优势明显 

经营模式 简要描述 收入来源 优劣势分析 

单纯设计

（Design） 

为客户设计产品外

观方案 
设计费 

该类企业仅设计产品外观方案，有些公司还可以提供模具，但

不具备量产能力，不能为客户提供外观结构件的系统解决方

案，且设计价值难以体现，知识产权不易保护，因此，销售额

较小。 

单纯加工

（Manufacture） 
为客户加工结构件 加工费 

该类企业由于设计能力较弱，只能收取微薄的加工费，在上游

原材料涨价的成本压力，以及下游客户在激烈的市场竞争环境

下要求降价的价格压力的双重挤压下，毛利率水平普遍较低，

企业盈利能力较差。 

设计制造服务

（DMS) 

为客户提供产品外

观结构件的设计和

制造的系统化解决

方案 

内含设计价

值的销售收

入 

该类企业通过设计提升产品的附加值和竞争力，通过制造将设

计意图予以表达，实现企业和客户的双赢。在核心竞争力、盈

利能力和发展前景方面都要优于单纯的设计和单纯加工企业。

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

其次，考虑到安徽省作为国内家电产销大省，其 09 年全年冰箱产量全国第一、洗衣机产量全国第二、空调产量全国

第三。同时合肥市还是与青岛、顺德齐名的中国三大家电产业基地之一，是国内家电品牌最为集中的地区和家电产业

梯度转移的重要基地，家电产品拥有全国 20%以上的市场份额。公司将设计谷布局在中国模具制造产业基地之一的芜

湖，其区位优势极其明显。新设子公司可以充分利用毅昌股份在工业设计领域的实力，为安徽省乃至华东地区的家电、

汽车客户提供更贴近的产品设计咨询服务，进一步增强公司的区域设计服务能力。 

图 2：安徽合肥为国家三大家电产业基地之一 
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资料来源：，公开资料，长江证券研究部整理 

最后，通过新设安徽设计谷的示范作用，可以带动区域创意产业的发展，使得公司能够更好地赢得客户对公司工业设

计能力的认可，获取更多的客户订单，促进公司长远发展。 

第二、设立芜湖毅昌，正式步入汽车模具领域  

公司同时公告称拟与安徽毅昌共同出资 5000 万元，其中公司出资 4950 万元、安徽毅昌出资 50 万元，设立芜湖毅昌

科技有限公司，使得公司业务逐步向汽车领域拓展。 

从公司中期主营分业务占比来看，目前公司的产品结构仍以电视机外观结构件为主，其占比超过 70%。公司产品种类

较为单一，且主要客户均集中在电视机行业。在此种情况下如果电视机行业景气状况出现较大波动，公司发展必将会

受到一定的影响。因此公司一直想涉足其他包括汽车、白色家电、IT 在内的一些领域以丰富公司产品种类，降低产品

种类单一带来的经营风险。考虑到设计工具及设计语言在开发新产品上具有相通性，且公司制造模具的注塑机能生产

各种样式的外观模具，因此我们认为公司设计的工业模具可以轻易地从黑电领域向汽车领域复制。 

图 3：公司目前汽车业务在主营中占比较低 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司本次设立芜湖毅昌无疑是坚定了公司主营业务向汽车行业延伸的决心。芜湖作为奇瑞轿车的故乡，是国内重要的

汽车生产基地之一，而在整个安徽区域内更还有包括江淮、安凯等在内的多家大型汽车制造商。公司大规模布局芜湖

拓展汽车模具业务，可以充分享受区位优势带来的众多优势，并通过与汽车客户的紧密合作，进一步丰富公司的产品

类别，从而加速 DMS 经营模式在汽车产业的复制进程，利于公司未来的长远发展。 

第三、增资沈阳毅昌，提升东北区域市场规模 

沈阳毅昌成立于 2009 年 7 月，由毅昌股份与合肥海毅（合肥海毅已于 2010 年 10 月 22 日更名为安徽毅昌）投资组

建而成。公司初始注册资本为 1000 万元，其中毅昌股份出资 990 万元，占注册资本的 99%；合肥海毅出资 10 万元，

占注册资本的 1%。 

表 2：公司增资前后状况一览 

增资前 增资后 
股东 

出资额 股权比例 
实收注册资本 增资额 

出资额 股权比例 
实收注册资本 

毅昌股份 990 99% 990 3000 3990 99% 3990 

安徽毅昌 10 1% 10 30.30 40.30 1% 40.30 

合计 1000 100% 1000 3030.30 4030.30 100% 4030.30 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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基于生产经营的需要，公司拟对沈阳毅昌进行增资扩本。本次增资前后，公司与安徽毅昌对沈阳毅昌所持股权比例不

变，注册资本则由增资前 1000 万元变更为 4030.30 万元。我们认为本次增资将明显提升沈阳毅昌的在东北地区的生

产规模，对公司进一步开拓东北市场具有极大的促进作用，有利于发展、壮大公司的主营业务，进一步提升公司的市

场竞争能力。同时增资后沈阳毅昌净资产将大幅增加，融资能力也将有所提升，资产结构得到明显改善，对于子公司

稳健经营及长远发展具有积极的意义。 

第四、维持“谨慎推荐”评级 

随着安徽设计谷及芜湖毅昌的设立以及实现对沈阳毅昌的增资，公司的工业设计能力将得到明显提升、同时区位优势

也将更加明显。我们谨慎看好公司在可复制模式的 DMS 模式下带来的多领域扩张，预计公司 2010、2011 年 EPS 分

别为 0.36、0.46 元，对应目前股价 PE 分别为 36.50、28.36 倍，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1486 1795 2247 2857 货币资金 311 548 384 580 

营业成本 1213 1449 1819 2297 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 273 346 429 561 应收账款 536 645 796 1012 

％营业收入 18.4% 19.3% 19.1% 19.6% 存货 154 198 248 313 

营业税金及附加 5 6 7 10 预付账款 13 14 18 23 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 35 43 54 69 流动资产合计 1128 1544 1619 2148 

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 77 117 142 171 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.2% 6.5% 6.3% 6.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 15 4 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.2% -0.1% -0.1% 固定资产合计 273 705 968 892 

资产减值损失 5 1 3 4 无形资产 83 79 75 71 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 136 174 224 308 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 9.1% 9.7% 10.0% 10.8% 资产总计 1487 2328 2663 3112 

营业外收支 10 0 0 0 短期贷款 261 0 0 0 

利润总额 146 174 224 308 应付款项 486 572 718 907 

％营业收入 9.8% 9.7% 10.0% 10.8% 预收账款 24 27 34 43 

所得税费用 14 17 22 31 应付职工薪酬 6 7 9 11 

净利润 133 157 202 278 应交税费 13 16 20 27 

其他流动负债 4 8 10 13 归属于母公司所有者

的净利润 122.0 144.6 186.1 255.9 流动负债合计 794 631 791 1001 

少数股东损益 10 12 16 22 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.30 0.36 0.46 0.64 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 34 34 34 34 

经营活动现金流净额 192 144 215 261 负债合计 828 665 826 1036 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

634 1627 1785 2002 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 24 37 52 74 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 659 1663 1837 2076 

固定资产投资 -119 -488 -353 -29 负债及股东权益 1487 2328 2663 3112 

其他 3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -116 -488 -353 -29  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.304 0.361 0.464 0.638 

股权融资 0 869 0 0 BVPS 1.88 4.81 5.28 5.92 

银行贷款增加（减少） 68 -261 0 0 PE 43.24 36.50 28.36 20.62 

筹资成本 13 -26 -26 -37 PEG 1.54 1.30 1.01 0.74 

其他 -26 0 0 0 PB 7.01 2.73 2.49 2.22 

筹资活动现金流净额 55 582 -26 -37 EV/EBITDA 29.07 19.80 15.49 11.31 

现金净流量 130 238 -164 196 ROE 19.2% 8.9% 10.4% 12.8%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


