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国内领先的汽车制动系统供应商 
 

公司为国内领先的汽车制动系统供应商，在汽车行业平稳增长的背

景下，公司有以下亮点值得关注：首先，公司乘用车产品占比提升，是

行业内少数能同时配套商用车和乘用车车型的企业；其次，相关法规对

重型商用车安全要求的提升将有利公司气压制动产品的销量增长。 
主要财务数据及预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入增长率（%） 42.61  16.35  18.26  18.62  

净利润增长率（%） 45.63  15.42  21.38  27.17  

毛利率（%） 31.21  30.15  30.33  30.84  

每股收益（元） 0.90  1.04  1.26  1.60  

注：每股收益按本次发行结束后的总股本计算。 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 国内领先的汽车制动系统供应商。公司在国内汽车制动系统行业处于第一梯队，产
品包括气/液压盘式制动器、气/液压制动系统部件、气压ABS和离合器操纵系统部件
等多种产品。公司产品主要配套商用车、乘用车整车厂，其中商用车产品占比为60%
左右。2009-2010年，公司营业收入分别增长14%和43%，净利润分别增长43%和
46%。 

 
 巩固商用车市场，拓展乘用车客户。公司主要客户包括一汽集团、江淮汽车、重庆

力帆、东风汽车等整车厂，乘用车产品占比从2008年的25%提升至2010年的37%，
是国内少数能同时配套商用车和乘用车车型的制动系统供应商。目前公司的商用车
产品已签意向合同客户包括北汽福田、一汽解放、江淮汽车、宇通客车和上汽依维
柯等，乘用车产品已签意向合同客户包括奇瑞汽车、吉利汽车、重庆力帆和比亚迪
等。 

 
 GB7258执行力度加大有利公司产品结构上移。目前监管部门对GB7258-2004规定

的执行力度加强，重卡企业对半挂车的气压ABS装配力度加大，有助公司收入增加
和产品结构上移，提升盈利能力。新版GB7258有可能进一步扩大气压ABS装配范
围，并对气压盘式制动器的装备提出硬性要求，有望提升公司气压制动系统的市场
空间。 

 
 募投项目。募投项目新增产能包括：200万只气制动系统部件、20万只气压盘式制

动器、200万只液压盘式制动器，有利于解决目前面临的产能瓶颈。同时公司拟投
资5080万元建设汽车制动系统研发技术平台，加快新产品研发和技术储备。 

 
 建议询价区间为20.71-25.89元。我们预测公司2011-2013年的全面摊薄每股收益将

达1.04元、1.26元、1.60元。结合同行业的估值水平，考虑公司市场地位和成长空
间，我们认为合理的询价区间在20.71-25.89元之间，对应2011年20-25倍的市盈率。

 
 风险提示：1）汽车行业需求下滑；2）行业内竞争加剧；3）原材料价格上升过快。
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网上拟发行数量（万股） 1884 
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图 1 公司营业收入分产品占比 

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 公司营业毛利分产品占比 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

液压制动系统 离合器操纵系统气压制动系统 其他气压制动系统 液压制动系统 离合器操纵系统 其他

 

图 3 分类产品毛利率和综合毛利率情况(%) 

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

图 4 期间费用率情况(%) 

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 

62.33% 52.04% 53.12%

20.87%
30.62% 31.84%

16.01% 16.80% 14.56%

0% 

20%

40%

60%

80%

100%

2008 2009 2010

33.58
34.80

32.83

36.69

24.0625.23
26.62

33.40
34.51

15 

20 

25 

30 

35 

40 

2008 2009 2010

气压制动系统 液压制动系统 离合器操纵系统

64.81% 58.39% 59.23%

17.60% 23.61% 24.54%

16.94% 17.73% 15.66%

0%

80%

100%

60%

40%

20%

2008 2009 2010

财务费用率管理费用率销售费用率

201020092008

12.0 

10.0 

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0



  

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

        上市公司新股研究报告·万安科技（002590） 2 

表 1 盈利预测假设条件 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（万元）   

气压制动系统 33301 31663 46085 52738 61948 73681 

液压制动系统 11152 18626 27627 33224 40064 47445 

离合器操纵系统 8553 10222 12631 14526 16850 19883 

其他 424 329 420 462 517 595 

合计 53431 60841 86762 100950 119379 141603 

       

yoy       

气压制动系统  -4.92% 45.54% 14.44% 17.46% 18.94% 

液压制动系统  67.02% 48.32% 20.26% 20.59% 18.42% 

离合器操纵系统  19.51% 23.57% 15.00% 16.00% 18.00% 

其他  -22.50% 27.64% 10.00% 12.00% 15.00% 

合计  13.87% 42.61% 16.35% 18.26% 18.62% 

       

主要产品毛利率       

气压制动系统 32.83% 36.69% 34.80% 34.00% 34.00% 34.50% 

液压制动系统 26.62% 25.23% 24.06% 23.00% 23.50% 24.00% 

离合器操纵系统 33.40% 34.51% 33.58% 32.50% 33.00% 33.50% 

其他 25.84% 16.35% 36.53% 32.00% 32.00% 33.00% 

合计 31.57% 32.70% 31.21% 30.15% 30.33% 30.84% 

       

营业收入（万元） 53431 60841 86762 100950 119379 141603 

yoy  13.87% 42.61% 16.35% 18.26% 18.62% 

营业成本（万元） 36561 40943 59683 70509 83176 97939 

yoy  11.98% 45.77% 18.14% 17.97% 17.75% 

毛利率 31.57% 32.70% 31.21% 30.15% 30.33% 30.84% 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

我们预测公司 2011-2013 年的全面摊薄每股收益将达 1.04 元、1.26 元、1.60 元。

结合同行业的估值水平，考虑公司市场地位和成长空间，我们认为合理的询价区间在

20.71-25.89 元之间，对应 2011 年 20-25 倍的市盈率。 
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表 2 利润表预测（万元）  
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 53431  60841  86762  100950  119379  141603  

减：营业成本 36561  40943  59683  70509  83176  97939  

    营业税金及附加 211  310  383  454  537  637  

    销售费用 4460  5231  6825  8076  9431  11045  

    管理费用 4967  6072  8323  9590  11222  13027  

    财务费用 1925  1233  1448  505  358  425  

    资产减值损失 222  275  472  600  600  600  

    公允价值变动 0  0  0  0  0  0  

    投资净收益 0  0  0  0  0  0  

二、营业利润 5085  6777  9629  11216  14055  17929  

    加：营业外收入 87  230  531  600  600  600  

    减：营业外支出 261  206  263  350  400  400  

三、利润总额 4910  6801  9897  11466  14255  18129  

    减：所得税 880  1052  1450  1720  2423  3082  

四、净利润 4030  5749  8447  9746  11832  15047  

    减：少数股东损益 0  -2  72  80  100  127  

    归属于母公司净利润 4030  5751  8375  9666  11732  14920  

五、全面摊薄每股收益（元） 0.43  0.62  0.90  1.04  1.26  1.60  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 3 可比上市公司估值对比 

收盘价 
（元） 

总市值 
（亿元） 

EPS PE 
公司简称 公司代码 

5 月 26 日 5 月 26 日 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

广东鸿图 002101 19.99 32.78 0.76 0.65 0.74 26.32 30.95 27.15 

银轮股份 002126 18.00 23.40 0.97 1.16 1.60 18.62 15.49 11.28 

天润曲轴 002283 12.32 59.14 0.45 0.66 0.83 27.51 18.70 14.80 

亚太股份 002284 19.52 56.03 0.43 0.58 0.77 45.21 33.60 25.51 

新朋股份 002328 14.45 43.35 0.65 0.76 1.02 22.35 19.03 14.20 

兴民钢圈 002355 14.53 30.57 0.50 0.74 1.11 29.29 19.56 13.05 

远东传动 002406 27.31 51.07 1.01 1.49 1.90 27.16 18.35 14.38 

万里扬 002434 27.95 47.52 1.01 1.24 1.73 27.57 22.62 16.17 

中原内配 002448 30.00 27.75 1.02 1.40 1.85 29.47 21.43 16.20 

松芝股份 002454 23.66 56.78 1.11 1.27 1.64 21.41 18.61 14.40 

双环传动 002472 36.75 43.66 1.02 1.41 1.70 35.92 26.09 21.62 

金固股份 002488 12.10 21.78 0.34 0.52 0.74 36.03 23.46 16.25 

行业平均  28.91  22.32 17.08 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 风险提示：1）汽车行业需求下滑；2）行业内竞争加剧；3）原材料成本上升过快。 
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