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国内重要的精密铝合金结构件制造商 

事件描述 

春兴精工拟发行 3600 万股，发行后总股本 14200 万股 

事件评论 

 春兴精工是国内领先的专业精密铝合金结构件生产商。公司主营产品为主要用于通讯设备和汽车零部件的精密铝合金结构件。

目前公司具备年产 240 万件精密铝合金结构件的生产能力，在通讯领域的国内市场占有率为 5.11%，全球市场占有率 2.26%。

公司的实际控制人为孙洁晓，与夫妻袁静合计持有公司 75.96%的股权。 

 精密铝合金结构制造是具有一定高技术含量的精密铝合金部件，其主要应用于通讯、汽车、航空、高速机车等对结构件的加

工精度和产品质量精度以及技术服务均有严格要求的高精尖领域。随着技术发展及人们对轻量化绿色环保材料的青睐，铝合

金结构件尤其是精密度高、产品性能稳定的精密铝合金结构件将逐渐替代其它金属结构件，成为金属结构制造的主流产品。

未来行业将受益全球产能向中国转移以及下游通讯设备、汽车零部件等行业的快速发展对精密铝合金结构件需求的持续拉动。 

 公司的核心竞争力在于其技术及客户优势。公司目前拥有模具结构设计技术、模具表面修复技术、压铸动定模同时设置顶出

系统技术等多项处于行业领先水平的先进技术工艺，拥有 30 项专利技术。凭借多年来形成的产品技术研发优势，公司的“共

同研发”模式获得了下游客户的充分认可，目前公司是诺基亚西门子、安弗施、安德鲁、摩比天线等众多高端客户全球最大的

精密铝合金结构件供应商之一，并且能为客户提供一体化的精密制造服务。 

 后期公司产能扩张和研发能力的提升或将提高未来盈利水平。公司采用“合约制造”的生产模式，和“以销定产”销售模式，

因此公司基本能达到“满产满销”。 目前，公司基本处于生产设备满负荷生产状况，但仍然无法完全满足客户的所有订单需

求。后期公司将通过募投项目新增铝合金结构件产能 250 万件至 490 万件，产能的扩张将有效解决公司产能瓶颈问题。此外，

公司后期仍将致力于提升公司整体研发技术，未来在精密制造方面的核心竞争力将得到增强，提升公司盈利水平。 

 公司募投项目主要是现有产能的扩建。此次募集资金将主要用于项目精密铝合金结构件生产项目，项目建成后公司将分别新

增通讯设备用精密铝合金结构件产能 230 万件和汽车零部件用精密铝合金结构件产能 20 万件，这将有效提高公司为下游客户

提供精密铝合金结构件制造服务的能力；此外，“技术中心技术改造项目”建成后，可大幅提升公司新产品开发能力，增强产

品市场竞争能力。 

 综合考虑公司未来的发展趋势及募投项目情况，我们预计公司 2011 年和 2012 年 eps 分别为 0.64 元和 0.72 元，按照 12 年

给予 20 倍 pe 计算，公司合理价格应该在 14~15 元。 

 投资风险和结论的局限性。我们盈利预测及结论都是建立在下游行业需求稳步增长、公司订单稳定及募投项目进展顺利的前

提下的。未来行业前景以及公司募投项目不及预期等因素将造成报告中业绩预测及投资结论的偏差。 

 
春兴精工（002547） 新股分析 研究报告 
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一、 公司概况 

春兴精工是国内领先的专业精密铝合金结构件制造与服务供应商。公司主营产品为用于通讯设备和汽车零部件的

精密铝合金结构件，公司集精密铝合金结构件的研发、生产、销售于一体。目前公司具备年产 240 万件精密铝合金结

构件的生产能力，在通讯领域的国内市场占有率为 5.11%，全球市场占有率 2.26%。公司的实际控制人为孙洁晓，与

夫妻袁静合计持有公司 75.96%的股权。 

图 1：公司发行前股权结构 

 

资料来源：招股说明书 

 

图 2：公司收入及利润结构（2010年） 
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资料来源：招股说明书 

 

表 1：公司主要精密铝合金结构件产品及其供应客户情况 

下游 应用行业 主要产品名称  产品精密度要求  主要供应客户  

通讯设备 滤波器结构件  功能表面对表面粗糙度要求均较高(至少诺基亚西门子、 
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散热器结构件  

双工器结构件  

功率放大器结构件 

达到 Ra<0.8 微米)、外观表面要求至少达

到 Ra<1.6 微米的表面粗糙度；机械加工

精度等级要求达到 IT 8 级，铸造精度等级

达到 CT 4。  

阿尔卡特朗讯、 

波尔威、 

安弗施、安德鲁、 

摩比天线等  

冷却系统结构件  

致密性要求甚高，需要在制造时利用浸渗

技术及进行防泄漏测试保证产品致密性；

同时机械加工精度等级要求达到 IT 7 级，

铸造精度等级达到 CT 4。  

德国贝洱  

微型电机结构件  日本电产  
汽车零部件   

减振系统结构件  

尺寸精度、形状精度和位置精度要求比通

讯类结构件提高了十倍，公差范围需达到

正负 0.01 毫米以内；机械加工精度等级达

到 IT 7 级，铸造精度等级达到 CT 4。 
法国哈金森  

资料来源：招股说明书 

 

二、 行业背景分析 

 精密铝合金结构件广泛应用于通讯、汽车、航空以及高速机车等领域 

精密铝合金结构制造技术是利用热、力、分子运动等手段使得液态或半液态的铝基合金在力的作用下以较高

的速度充填模具型腔，并成型和凝固而获得铝合金结构件，再通过后处理及数控精加工，最终使产品尺寸、形状

和性能均能达到目标要求的精密制造技术。因此精密铝合金结构制造是具有一定高技术含量的精密铝合金部件成

形技术。 

目前，精密铝合金结构制造及其产品主要应用于通讯、汽车、航空、高速机车等对结构件的加工精度和产品

质量精度以及技术服务均有严格要求的高精尖领域中。此外，精密铝合金结构件还应用于电气设备制造、精密机

电设备制造等众多国民经济发展的支柱产业中。 

表 2：精密铝合金结构件主要运用领域 

产品名称  应用行业  应用领域举例  

通讯设备  基站设备用滤波器、散热器等  

汽车零部件  
冷却系统、减振系统、微型电机、动力系

统等  

航空器材  机翼、尾翼、起落架系统、各类紧固件等精密铝合金结构件 

高速机车  
高速机车车体及其组件、制动系统、车厢

内装构件等 

资料来源：招股说明书 
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 中国铝合金结构制造工业逐渐发展壮大，未来行业或将受益于产能向中国转移 

随着技术发展及人们对轻量化绿色环保材料的青睐，铝合金结构件尤其是精密度高、产品性能稳定的精密铝

合金结构件将逐渐替代其它金属结构件，成为金属结构制造的主流产品。作为铝合金结构件的主要产品形式，我

国铝合金压铸结构件产量占金属压铸结构件总产量的比重从 2000 年的 65.68%提升到了 2009 年的 83.54%，已

经成为中国金属结构制造的重要发展领域。 

图 3：中国铝合金压铸结构件产量及比重情况 

 

资料来源：招股说明书 

 

未来中国精密铝合金结构制造行业或将受益于全球产能向中国转移，主要基于以下 3 点：（1）下游行业对

华采购的增加将直接带动本行业的产能向中国转移；（2）中国的铝材制造优势将为本行业的发展提供基础动力；

（3）我国发展精密铝合金结构制造行业的优势及与国外的差距。 

 下游行业的稳步发展将带动中国精密铝合金结构件制造的总体需求 

通讯设备制造业的发展将拉动我国精密铝合金结构件制造行业的需求。在全球移动通讯领域持续增长的大背

景下，精密铝合金结构件作为通讯基站设备的重要构成部分也将面临机遇。在通讯基站设备中，滤波器、双工器、

散热器、功率放大器等基站设备组件均采选铝合金材料制造，其中：精密铝合金结构件约占到上述通讯基站设备

总投资成本的 16%左右。随着我国精密铝合金结构件制造优势的逐渐显现，大型设备商逐年加大在华采购份额

（2008 年全球排名前六的通讯设备集成商在华采购份额已经超过 30%， 其中华为、中兴通讯、诺基亚西门子

的在华采购比重占其全球采购额的比重均超过 60%）将直接带动国内精密铝合金结构件制造行业的发展。 

图 4：中国移动通信基站产量情况 
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资料来源：招股说明书 

 

精密铝结构件制造将长期受益于中国汽车产业的稳步发展。中国是汽车消费大国，但人均汽车拥有量处于全

球较低水平。在国内生产总值迅速攀升及人均可支配收入不断增长的利好因素驱动下，国内汽车需求仍将保持增

长。根据罗兰贝格数据显示，在未来 5 年中国私家车销量将仍将稳步增长，2015 年中国私家车销量将超过 1800

万辆。此外，在汽车轻量化趋势的大背景下，铝合金材料在汽车上的运用越来越广泛。因此，，精密铝合金结构

件制造将长期受益于下游汽车需求的持续增长以及汽车轻量化的发展趋势。 

总体上，受益于下游通讯设备、汽车零部件等行业的快速发展，精密铝合金结构件的市场需求将不断增加。 

图 5：10 年来国内汽车产量复合增长率 23.5%，销量复合增长率 23.2%（万辆） 
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资料来源：WIND 

 

三、 公司深度分析 

 公司是国内重要的精密铝合金结构件制造商 

公司是国内重要的精密铝合金结构件制造商，铝合金结构件产能达到 240 万件，根据中国铸造协会压铸分

会 2009 年度数据显示，公司在我国专业精密铝合金结构制造企业（通讯领域）中，综合排名第二，国内市场占

有率为 5.11%，占全球市场份额的 2.26%。 

表 3：公司在通讯领域的市场占有率居第二位 
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排名 企业名称  2008 年销售收入（亿元） 国内市场 占有率 全球市场占有率

1 思德泰克（苏州）电子有限公司 5.1 6.06% 2.68% 

2 苏州春兴精工股份有限公司  4.3 5.11% 2.26% 

3 高要鸿爱斯集团  3.2 3.80% 1.68% 

4 上海恩耀机电有限公司  2.9 3.45% 1.52% 

5 深圳市湘银天机电有限公司  2.6 3.09% 1.37% 

资料来源：招股说明书 

 

表 4：同类上市公司毛利率比较 

公 司 2009 年度 2008 年度 

春兴精工 24.44% 20.43% 

广东鸿图 26.19% 20.94% 

新朋股份 30.65% 19.74% 

东山精密 26.99% 27.69% 

资料来源：招股说明书 

 

 公司核心竞争优势在于其技术和客户 

公司目前拥有模具结构设计技术、模具表面修复技术、压铸动定模同时设置顶出系统技术、结构件气孔修复

技术、数控精加工工具设计及破损检测修复技术、真空检测技术等多项处于行业领先水平的先进技术工艺，拥有

30 项专利技术，并拥有多项特有生产工艺技术，技术研发水平行业领先。 

凭借多年来形成的产品技术研发优势，公司的“共同研发”模式获得了下游客户的充分认可，目前公司是诺基

亚西门子、安弗施、安德鲁、摩比天线等众多高端客户全球最大的精密铝合金结构件供应商之一，并且能为客户

提供一体化的精密制造服务。 

表 5：公司部分通讯类重点客户情况 

客户名称  客户简介  该客户主要供应商  

诺基亚西门子  

为全球领先的通讯设备集成商，总部设

在芬兰，2008 年全球市场份额为 23%，

市场排名第二  

发行人、上海恩耀、Alteams 

阿尔卡特朗讯  

为全球领先的通讯设备集成商，总部设

在法国，2008 年全球市场份额为 14%，

市场排名第三  

发行人、麦凯实  

安弗施  
全球领先的通讯基站设备制造商，为阿

尔卡特朗讯下属企业  
发行人、上海恩耀  

波尔威  
全球领先的通讯基站设备制造商，总部

位于美国  
发行人、Alteams、三达  

弗雷通讯  
全球领先的通讯基站设备制造商安德鲁

公司在华子公司  
强胜机械、发行人  
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摩比天线  
国内主要的通讯基站设备制造商，总部

位于深圳  
发行人、深圳湘银天  

中电十四所 
亚洲顶尖的微波通讯系统研发及制造企

业，位于南京 
 

资料来源：招股说明书 

 

表 6：公司部分汽车类重点客户情况 

客户名称  客户简介  公司为该客户提供产品应用  

德国贝洱  
为世界领先的汽车空调和发动机冷却

系统设备制造商  
冷却系统用铝合金结构件  

美国江森自控  
为全球领先的专业汽车座椅、内饰设

施及动力系统设备制造商  
座椅骨架及微型电机结构件  

日本电产  全球最大的精密马达制造商之一  微型电机结构件  

法国哈金森  
全球领先的交通运输行业减振系统设

备制造商  
减振系统用铝合金结构件  

美国天合  全球领先的汽车安全系统制造商  ABS 制动系统用铝合金结构件  

资料来源：招股说明书 

 

表 7：公司部分航空、高速机车类重点客户情况 

客户名称  客户简介  公司为该客户提供产品应用  

克诺尔  

全球轨道和商用车辆制动

系统的领先制造商，总部位

于德国  

高铁液压制动系统铝合金结构件  

普美航空  

世界领先的民航工业精密

飞机零部件制造商，总部位

于美国  

机翼用铝合金结构件  

梅西埃航空  
全球领先的飞机起落架系

统制造商，总部位于法国 
起落架系统用铝合金结构件  

罗克韦尔  

全球领先的工业自动化系

统制造商，在航空电子、汽

车电子等领域具有领先优

势，总部位于美国  

飞机仪表控制系统用铝合金结构件  

资料来源：招股说明书 
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 后期公司产能扩张和研发能力的提升或将提高未来盈利水平 

目前公司铝合金结构件产能达到 240 万件，公司采用“合约制造”的生产模式，和“以销定产”销售模式，因

此公司基本能达到“满产满销”。 目前，公司基本处于生产设备满负荷生产状况，但仍然无法完全满足客户的所

有订单需求。后期公司将通过募投项目新增铝合金结构件产能 250 万件至 490 万件，产能的扩张将能在有效解

决公司产能瓶颈问题。 

此外，后期公司将通过引进高精密加工设备和高精度检测设备，完善公司的研发平台，提升本公司在通讯、

汽车领域的新产品开发能力及工艺设计能力，并为公司未来向航空器材和高速机车两个行业的业务拓展提供技术

储备。通过技术中心能力提升，公司在精密制造方面的核心竞争力将得到显著增强。总体上，公司未来的产能扩

张以及研发实力的增强将能提高公司未来的盈利水平。 

表 8：近年公司产销情况 

项目  2010 年度  2009 年度 2008 年度 

产能（万件）  240 200 180 

产量（万件）  248.08 198.12 188.1 

产能利用率  103.37% 99.06% 104.50%

销量（万件）  243.22 198.77 184.21 

产 销 率  98.04% 100.33% 97.93% 

资料来源：招股说明书 

 

四、 募投项目分析 

 募集资金投向及项目实施进度 

公司本次募集资金将主要用于精密铝合金结构件项目和技术中心技术改造项目，其中精密铝合金结构件项目

投资总额 2.61 亿元，投资资金到位后 2 年内投产，项目主要是精密铝合金结构件产能的扩建；技术中心技术改

造项目技术投资 3964.6 万元，两个项目投资全部来自募集资金。 

表 9：公司募集资金投入情况（万元） 

序号 项目名称  
投资总额  

  

募集资金

投入  
备案/审批文号 

1 精密铝合金结构件生产项目  26,117.09 26,117.09
苏园经投登字 

[2010]4 号  

2 技术中心技术改造项目  3,964.60 3,964.60 3205101000134 

3 其他与主营业务相关的营运资金项目        

资料来源：招股说明书 
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表 10：募集资金投资项目投资进度安排 

募集资金投资进度安排（万元）  
 序号  项目名称  

第一年投资  第二年投资  第三年投资  投资总额 

1 精密铝合金结构件生产项目  7,098.02 15,670.25 3,348.82 26,117.09

2 技术中心技术改造项目  3,964.60 - - 3,964.60

3 其他与主营业务相关的营运资金项目  - - - - 

资料来源：招股说明书 

 

 公司募投项目主要是现有产能的扩建 

募集资金将主要用于项目精密铝合金结构件生产项目，项目建成后公司将分别新增通讯设备用精密铝合金结

构件产能 230 万件和汽车零部件用精密铝合金结构件产能 20 万件，这将有效提高公司为下游客户提供精密铝合

金结构件制造服务的能力；此外，“技术中心技术改造项目”建成后，可大幅提升公司新产品开发能力，增强产品

市场竞争能力。公司产能扩张将增加精密铝合金结构件的销售规模，研发能力的提升将提高精密铝合金结构件的

技术含量和附加值，有助于增强本公司的核心竞争力，提高本公司的整体盈利水平。 

 

五、 盈利预测与结论 

综合考虑公司未来的发展趋势及募投项目情况，我们预计公司 2011 年和 2012 年 eps 分别为 0.64 元和 0.72

元，按照 12 年给予 20 倍 pe 计算，公司合理价格应该在 14~15 元。 

 

六、 投资风险和结论的局限性 

我们盈利预测及结论都是建立在下游行业需求稳步增长、公司订单稳定及募投项目进展顺利的前提下的。未

来行业前景以及公司募投项目不及预期等因素将造成报告中业绩预测及投资结论的偏差。 
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财务报表预测        

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010 2011 2012 2013   2010 2011 2012 2013

营业收入 405 527 632 790  货币资金 83 335 216 164 
营业成本 396 400 479 596 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 10 126 153 194  应收账款 186 97 126 158 

％营业收入 2.4% 24.0% 24.2% 24.5% 存货 124 125 149 186 
营业税金及附加 0 1 1 2  预付账款 50 51 61 76 

％营业收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 1 
销售费用 15 15 18 22  流动资产合计 446 634 585 624 

％营业收入 3.7% 2.8% 2.8% 2.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 
管理费用 22 22 27 33  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.5% 4.2% 4.2% 4.2% 长期股权投资 0 0 0 0 
财务费用 11 0 2 6  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 0.0% 0.3% 0.7% 固定资产合计 287 625 871 1011 
资产减值损失 83 -16 -13 -7  无形资产 17 17 17 16 

公允价值变动收益 -3 0 0 0  商誉 0 0 0 0 
投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 -3 105 118 138 其他非流动资产 0 97 97 97 

％营业收入 -0.8% 19.8% 18.7% 17.5% 资产总计 752 1374 1570 1748 
营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 223 0 0 0 
利润总额 76 105 118 138  应付款项 219 160 191 238 

％营业收入 18.8% 19.8% 18.7% 17.5% 预收账款 4 1 1 1 
所得税费用 10 14 16 18 应付职工薪酬 5 5 6 8 
净利润 66 91 103 120  应交税费 -7 4 5 6 

 其他流动负债 2 2 3 4 归属于母公司所

有者的净利润 
66.2 90.8 102.7 119.8 

 流动负债合计 447 172 206 256 
少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 0 50 120 140 

EPS（元/股） 0.47 0.64 0.72 0.84  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 

  2010 2011 2012 2013 其他非流动负债 0 1 1 1 

经营活动现金流净

额 45 68 89 107  负债合计 447 224 327 397 
取得投资收益收

回现金 1 0 0 0  
长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 305 897 989 1097 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -192 -366 -269 -174  股东权益 305 897 989 1097 

其他 3 3 0 0  负债及股东权益 752 1120 1316 1494 
投资活动现金流净

额 -188 -362 -269 -174  基本指标  

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.466 0.639 0.723 0.844 
股权融资 0 576 0 0  BVPS 2.88 8.46 9.33 10.35 
银行贷款增加（减

少） 187 3 70 20  PE 34.31 25.02 22.12 18.96 
筹资成本 8 -9 -8 -6  PEG 1.18 0.86 0.76 0.65 
其他 -27 0 0 0  PB 5.56 1.89 1.71 1.55 
筹资活动现金流净

额 168 570 62 14  EV/EBITDA 32.82 16.48 15.13 12.65 

现金净流量 25 276 -118 -53   ROE 23.3% 10.1% 10.4% 10.9%
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