
 

 

 

[table_main] 新股分析类模板  

 

[table_baseinfo] 汽车零部件Ⅱ 

发行股数(万) 2334 

发行后总股本(万) 9334 

发行方式 

采用向参与网下

配售的询价对象

配售与网上资金

申购定价发行相

结合的方式。 

发行日期 2011-06-01 

保荐机构 国信证券 

 

 

 

 

[table_financedate] 每股收益(元) 1.20 

每股净资产(元) 3.80 

总资产(百万元) 997.24 

资产负债率(%) 68.26 

净资产收益率(%) 31.50 

每股经营性现金流(元) 0.94 

 

 

 

公司合理价格区间： 12.90-17.40 

投资要点： 
 公司是国内汽车制动系统领先企业。公司目前已经是产销规模排行业前列

的大型一级汽车制动系统制造商，主要为一汽集团、北汽集团、江淮等国

内主要商用车厂商以及比亚迪、奇瑞、吉利等国内自主品牌乘用车厂商配

套。公司拥有年产气制动系统部件 420 万只、液压制动系统部件 130 万只、

气压盘式制动器总成 1.6 万只、液压盘式制动器总成 50 万只、离合器操

纵系统部件 250 万只及气压 ABS 1.8 万台的生产能力，已经形成了以生产

制动系统为主、离合器操纵系统为辅产品体系，公司各项产品市场占有率

位局行业前列。 

 公司主营业务与商用车产销量关联度更大。乘用车基本采用液压制动系

统，商用车主要采用气压制动系统。2010 年公司实现主营业务收入 8.63

亿元，其中气压制动系统 4.61 亿元，占 53％；2010 年公司主营业务毛利

2.68 亿元，其中气压制动系统 1.61 亿元，占 60％。气压制动系统主要用

于商用车，公司主营业务销售收入与商用车产销量关联度更大。 

 公司与整车客户配套关系稳定。汽车制动系统作为汽车核心零部件，行业

内竞争主要集中在整车配套市场。公司2010年向整车厂商销售7.04亿元，

占公司主营业务收入的 81％；向经销商销售 1.6 亿元，占 19％，主要针

对维修市场和出口市场。分区域来看，公司 2010 年主营业务收入中内销

占 87％，出口占 13％。 

 零部件采购占主营业务成本的 2/3 。公司主要材料成本占产品成本比重

在 75％左右，其中零部件采购占比较大，2010 年公司零配件采购额占公

司主营业务成本的 67％，铸铁件、铝、钢板采购额分别占公司主营业务

成本的 6％、3％、1％，电力占公司主营业务成本的 2％。 

 公司募集资金投向。1）年产 200 万只气制动系统部件技改项目；2）年产

20 万只气压盘式制动器技改项目；3）年产 200 万只液压盘式制动器技改

项目；4）汽车制动系统研发技术平台建设项目。募投项目在有效解决公

司产能瓶颈的同时，将优化现有产品结构。 

 公司合理价格区间为 12.90～17.40 元。2011 年汽车行业将低速增长，商

用车和自主品牌轿车景气度将明显回落。目前汽车零部件上市公司 2010

年静态 PE约 10～15 倍，公司 2010 年净利润 0.84 亿元，对应价值为 8.4～

12.6亿元，加上本次发行募得现金3.64亿元，公司总价值在12.04～16.24

亿元，对应发行后总股本每股合理价格区间为 12.90～17.40 元。 

    

 

[table_mainmanager]  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(亿) 8.68 9.75 11.26 12.95 

收入增长率(%) 42.61 12.38 15.49 15.00 

净利润(百万) 84.47 89.83 105.90 121.20 

净利润增长率(%) 45.63 7.27 17.89 14.44 

EPS(元)(摊薄后) 0.90 0.96 1.13 1.30 

 

主要经营指标 
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一、 公司主营业务是汽车制动系统的研发、生产和销售 

公司目前已经是产销规模排行业前列的大型一级汽车制动系统制造商，主要为一汽集

团、北汽集团、江淮等国内主要商用车厂商以及比亚迪、奇瑞、吉利等国内自主品牌乘用

车厂商配套。公司拥有年产气制动系统部件 420 万只、液压制动系统部件 130 万只、气压

盘式制动器总成 1.6 万只、液压盘式制动器总成 50万只、离合器操纵系统部件 250 万只及

气压 ABS 1.8 万台的生产能力，已经形成了以生产制动系统为主、离合器操纵系统为辅产

品体系，公司各项产品市场占有率位局行业前列。 

 

图表 1 公司主要产品和客户 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

图表 2 公司乘用车（左图）和商用车（右图）主要产品示意图 

   

资料来源：公司招股说明书 

 

公司控股股东是万安集团，实际控制人是陈利祥等自然人。 
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图表 3 发行前公司股权结构和控股、参股子公司情况 

  

资料来源：公司招股说明书 

 

图表 4  公司控股、参股公司 2010 年经营情况 

 持股比例 总资产（万元） 净资产（万元） 净利润（万元） 

浙江诸暨万宝机械 100% 40536.14 6349.07 1073.5 

上海万捷汽车控制系统 100% 7836.34 1793.18 821.18 

安徽万安汽车零部件 70% 10563.6 5898.02 301.98 

北京金万安汽车电子技术研究 100% 191.85 158.17 64.69 

安徽盛隆铸业 92.75% 6897.31 5004.85 11.62 

数据来源：公司招股说明书 

 

二、 公司主要产品市场份额位居行业前列 

汽车制动系统一般由供能装置、控制装置、传动装置和制动器四部分组成，其主要功

能可以分为行车制动、辅助制动、驻车制动三类。按照供能装置的不同，汽车制动系统可

以分为机械式、气压式和液压式三类；机械式制动力较小，主要用于驻车制动，气压和液

压式则能够提供较大制动力，主要用于行车制动。乘用车基本采用液压制动系统，商用车

主要采用气压制动系统。 

公司的主要竞争对手浙江万向系统有限公司、瑞立集团有限公司、浙江亚太机电股份

有限公司、武汉元丰汽车零部件有限公司、重庆红宇精密工业有限责任公司等。 

 

图表 5 公司及主要竞争对手的客户、经营概况 

 主要客户 经营概况 
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浙江万向系

统有限公司 

上海德尔福、神龙汽车、广汽长丰、

长安汽车、哈飞汽车、江西昌河、

长城汽车、曙光汽车、江淮汽车、

一汽集团等 

万向集团有限公司下属企业，拥有盘式制动器总成产能 200

万只、鼓式制动器总成产能 100 万只、真空助力器总成产能

50 万只、液压制动分泵产能 250 万只、刹车片产能 200 万只、

气刹车制动器总成产能 50万只、铸件产能 5万吨。浙江万向

在盘式制动器、真空助力器产品市场份额分别为 2.91%、

7.98%，分别列行业第八位、第三位 

瑞安汽车零

部件有限公

司 

一汽集团、东风汽车、上汽集团、

中国重汽、北汽福田、江淮汽车、

北方奔驰、杭州日产柴等 

瑞立集团下属公司，已在美国 NASDAQ 上市，专业制造世界上

各种卡车、客车等商用车的气制动系统产品，拥有气制动系

统部件年产能 280 万只 

浙江亚太机

电股份有限

公司 

神龙汽车、长安汽车、江铃汽车、

郑州日产、一汽集团、奇瑞汽车等 

拥有盘式制动器产能 250 万只、鼓式制动器总成产能 250 万

只、制动总泵产能 50 万只、制动分泵产能 400 万只、真空助

力器产能 35 万只、离合器总泵产能 85 万只、离合器分泵产

能 100 万只。亚太机电在离合器总泵市场占有率为 32.13%，

离合器分泵市场占有率为 34.07%，液压制动总泵市场占有率

为 36.61%，真空助力器市场占有率为 7.26%，分别排名第一、

第一、第一、第五 

武汉元丰汽

车零部件有

限公司 

黄海汽车、北方奔驰、陕西重汽、

东风汽车、郑州宇通、江海汽车等 

专业生产液压及气压盘式制动器，拥有液压盘式制动器产能

200 万只、气压盘式制动器产能产能 32万只。武汉元丰盘式

制动器市场占有率为 3.65%，排行业第七位 

重庆红宇精

密工业有限

责任公司 

福特汽车、长安汽车、昌河铃木、

长城汽车等 

拥有鼓式制动器、盘式制动器产能各约 285 万只，真空助力

器、液压制动总泵产能各约 28万只，盘式制动器市场占有率

14.69%，排行业第四位 

浙江万安科

技股份有限

公司 

一汽集团、北汽集团、江淮等国内

主要商用车厂商以及比亚迪、奇瑞、

吉利等国内自主品牌乘用车厂商 

拥有年产气制动系统部件 420 万只、液压制动系统部件 130 

万只、气压盘式制动器总成 1.6 万只、液压盘式制动器总成

50 万只、离合器操纵系统部件 250 万只及气压 ABS 1.8 万

台的生产能力 

资料来源：公司招股说明书、相关公司网站等 

 

公司目前在汽车制动系统行业已经具有一定的规模、质量、品牌、技术优势，主要产

品市场份额均居国内前列。 

 

图表 6 公司主要产品市场占有率和排名 

 

资料来源：公司招股说明书、中国汽车工业年鉴 
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三、 公司主营业务与商用车产销量关联度更大 

2010 年公司实现主营业务收入 8.63 亿元，其中气压制动系统 4.61 亿元，占 53％；2010

年公司主营业务毛利 2.68 亿元，其中气压制动系统 1.61 亿元，占 60％。气压制动系统主

要用于商用车，公司主营业务销售收入与商用车产销量关联度更大。 

 

 图表 7 分产品营业收入和毛利 

 

公司分产品营业收入（亿元）

3.33 3.17
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公司分产品毛利（亿元）

1.09 1.17

1.61

0.3

0.47

0.66

0.29

0.35
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0
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数据来源：公司招股说明书 

 

图表 8 公司主要产品销售数量（单位：只） 
 2008 年 2009 年  2010 年  

气制动系统部件  3,251,948  3,077,664  4,092,079  

气压盘式制动器  10,180  10,390  15,388  

气压 ABS  7,668  6,339  15,208  

液压制动系统部件  477,297  893,179  1,234,902  

液压盘式制动器  178,329  324,392  496,199  

离合器操作系统部件  1,394,969  1,726,834  2,371,484  

数据来源：公司招股说明书 

 

图表 9 公司主要产品销售均价（单位：元/只） 

 2008 年 2009 年  2010 年  

气制动系统部件  78.61 78.65 78.08 

气压盘式制动器 1,946.74 1,835.35 1,870.30 

气压 ABS 1,365.93 1,232.73 1,261.79 

液压制动系统部件 78.82 69.23 73.75 

液压盘式制动器 350.69 326.59 319.92 

离合器总泵 33.59 32.35 32.52 

离合器分泵 20.84 19.36 19.01 

离合器助力器 167.72 163.79 173.05 

数据来源：公司招股说明书 
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四、 公司与整车客户配套关系稳定 

汽车制动系统作为汽车核心零部件，行业内竞争主要集中在整车配套市场。公司 2010

年向整车厂商销售 7.04 亿元，占公司主营业务收入的 81％；向经销商销售 1.6 亿元，占

19％，主要针对维修市场和出口市场。分区域来看，公司 2010 年内销占主营业务收入比例

为 87％，出口占 13％。 

 

图表 10  公司分区域和分客户群体营业收入 

 

公司分区域营业收入（亿元）
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公司分客户群体营业收入（亿元）
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数据来源：公司招股说明书 

 

公司前 5家客户为一汽集团、江淮汽车、东风汽车、奇瑞汽车、力帆汽车，除这 5家

外，公司主要客户还包括厦门金龙、北汽福田、合肥纳法车桥、上汽集团、郑州宇通。公

司主要客户中，一汽、东风和奇瑞有自己下属的制动系统设备厂，但这些整车并未对外部

制动系统设备产品设置较高的准入门槛，公司已与这些整车厂建立了较为稳固的合作关系。

2010 年公司对前 5大客户销售额为 3.55 亿元，占公司主营业务收入的 41％。 

 

图表 11 公司向前 5 大客户销售情况 

 

下属制

动系统

设备厂 

竞争对手的供货

品种 

竞争对

手供货

量（万

只） 

公司供货品种 

公司

供货

量（万

只） 

2008 年 2009 年  2010 年  

销售

额（万

元） 

占比 

销售

额（万

元） 

占比 

销售额

（万

元） 

占比 

一汽

集团  

有，一

汽富奥 

气压盘式制动

器、气制动系统

部件、离合器操

作系统部件  

44 

气制动系统部

件、气压盘式制

动器、离合器操

作系统部件  

71 6,134 11.57% 8,341 13.79% 14,207 
16.46

% 

江淮

汽车  
无 

液压制动系统部

件、离合器操作

系统部件、气制

动系统部件、盘

式制动器  

12.8 

气制动系统部

件、液压制动系

统部件、液压盘

式制动器、离合

器操作系统部

件  

157 4,461 8.42% 6,606 10.92% 8,614 9.98% 

东风

汽车  

有，东

风科技 

气压盘式制动

器、气制动系统
24.5 

气压盘式制动

器、离合器操作
16 3,715 7.01% 3,699 6.11% 4,714 5.46% 
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部件、离合器操

作系统部件  

系统部件  

奇瑞

汽车  

有，芜

湖伯特

利 

液压盘式制动器  10.5 

液压制动系统

部件、液压盘式

制动器、离合器

操作系统部件  

30 2,661 5.02% 2,924 4.83% 4,136 4.79% 

力帆

汽车  
无 

液压制动系统部

件及液压盘式制

动器  

2 
液压盘式制动

器  
11 2,362 4.46% 2,754 4.55% 3,822 4.43% 

数据来源：公司招股说明书 

 

五、 零部件采购占主营业务成本的 2/3  

公司主要材料成本占产品成本比重在 75％左右，其中零部件采购占比较大，2010 年公

司零配件采购额为 3.98 亿元，占公司主营业务成本的 67％。2010 年公司直接采购铸铁件、

铝、钢板分别占公司主营业务成本的 6％、3％、1％，电力占公司主营业务成本的 2％。公

司的前 5 家零配件和原材料供应商是瑞安市海普汽车部件有限公司、莱州三力汽车配件有

限公司、永康市欧亿工贸有限公司、铁岭辽北汽车零部件有限责任公司、重庆长江轴承有

限公司，公司 2010 年向前 5家供应商采购额为 1.26 亿元，占公司主营业务成本的 21％。 

 

图表 12 公司材料和能源采购成本情况 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

六、 商用车和自主品牌乘用车产销量景气度回落 

我们判断公司配套商用车营业收入占比超过 60％。2011 年商用车形势不容乐观，前 4

个月共生产商用车 152.22 万辆，同比增长 0.54％；其中 4 月份生产商用车 37.88 万辆，

同比下降 10.10％。未来几年铁路大规模建设，铁路货运能力将大幅增长，将对公路货运
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形成挤压；2009 年下半年和 2010 年商用车销量高速增长使得现有商用车保有量偏高；经

济结构调整也将会使得货运周转量增速放缓；这些都会对未来一段时间商用车产销量带来

负面影响。我们判断未来三年商用车产销量将以低增长为主，其中 2011 年可能出现负增长。 

自主品牌轿车 2009、2010 年受益于汽车刺激政策较大，2011 年政策退出后受冲击较

大。2011 年前 4个月自主品牌江淮、奇瑞、吉利、比亚迪乘用车产量分别同比增长 17％、

6％、5％、-27％。我们预计 2011 年全年自主品牌轿车销量和 2010 年基本持平。 

2010 年颁布的国家强制性标准 GB7258（征求意见稿）要求中重型货车、大中型客车

和危险货物运输车所有车轮装备盘式制动器，但具体执行力度和实施时间仍具有不确定性，

公司已经为此准备了年产 20 万只气压盘式制动器的产能。 

由于 GB7258 实施具有不确定性，我们暂不考虑该标准实施对行业和公司的影响，我们

预计 2011 年公司营业收入增幅为 12％。 

 

图表 13 公司收入按下游类型分拆 

 主要客户 比例 2011 年产销增长预测 

货车 一汽、江淮、东风等 50% -5% 

客车 金龙、宇通等 10% 10% 

自主品牌轿车 比亚迪、江淮、奇瑞、吉利等 15% 0% 

出口 经销商 15% 20% 

国内售后 经销商 5% 10% 

其他  5% 5% 

数据来源：华泰证券研究所 

 

图表 14 2011 年 4 月汽车分车型销量 

  4 月销量同比增长 1-4 月销量累计同比增长 

乘用车： 2.8% 7.6% 

基本型乘用车(轿车) 4.2% 7.9% 

多功能乘用车(MPV) 3.9% 14.7% 

运动型多功能乘用车(SUV) 19.4% 38.9% 

交叉型乘用车 -10.5% -6.7% 

商用车： -7.8% 1.1% 

大中型客车(含非完整车辆) -14.8% -3.4% 

轻型客车(含非完整车辆) 6.1% 17.2% 

重卡(含非完整车辆) -8.3% 3.3% 

中卡(含非完整车辆) 7.5% 2.2% 

轻卡(含非完整车辆) -6.0% -0.7% 

微卡(含非完整车辆) -25.6% -3.7% 

总计： -0.2% 5.9% 

数据来源：CAAM 

 

七、 公司合理价格区间为 12.90～17.40 元 

本次募集资金主要投向以下四个项目，包括：包括：1）年产 200 万只气制动系统部件

技改项目；2）年产 20 万只气压盘式制动器技改项目；3）年产 200 万只液压盘式制动器技

改项目；4）汽车制动系统研发技术平台建设项目。募投项目在有效解决公司产能瓶颈的同

时，优化现有产品结构。 
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目前汽车零部件上市公司2010年静态PE约10～15倍，公司2010年净利润0.84亿元，

对应价值为 8.4～12.6 亿元，加上本次发行募得现金 3.64 亿元，公司总价值在 12.04～

16.24 亿元，对应发行后总股本每股合理价格区间为 12.90～17.40 元。 

 

图表 15 万安科技利润表预测             单位：百万元 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 868  975  1126  1295  

营业成本 597  683  788  906  

营业税金及附加 4  5  5  6  

营业费用 68  79  90  104  

管理费用 83  95  109  126  

财务费用 14  3  4  5  

资产减值损失 5  4  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 96  106  125  143  

营业外收入 5  0  0  0  

营业外支出 3  0  0  0  

利润总额 99  106  125  143  

所得税 14  16  19  22  

净利润 84  90  106  121  

少数股东损益 1  0  0  0  

归属母公司净利润 84  90  106  121  

EBITDA 111  121  142  161  

EPS（元） 0.90  0.96  1.13  1.30  

数据来源：公司招股说明书、华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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