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发布日期：2012 年 12 月 3 日 

报告关键要素: 

蜂窝材料是航空航天领域广泛应用的轻量化、高强度复合材料，未来

还将推广到高铁、船舶等其他领域。公司与浙江大学合作开发蜂窝材料加

工设备，标志公司努力提升现有技术实力并已形成实质性成果。未来公司

进入我国最高端装备产业链，将实现收入和盈利能力共同提升。 

投资要点: 

 公司获得飞机蜂窝材料加工核心专利技术使用权。浙江大学以技术发

明方授权日发数码生产飞机蜂窝材料加工设备——五轴龙门桥式加

工中心。该专利技术属于世界独创，打破了国外对我国高端纸基蜂窝

材料加工设备的垄断。 

 有望打开中航工业供应链。公司现有产品主要集中在汽车零部件加工

设备领域，尚未进入包括航空航天领域在内的国内最高端装备产业

链。如果此次合作顺利实现对中航工业下属企业销售，将为公司产品

进入航空航天领域打开突破口。 

 纸基蜂窝材料在高端装备领域应用前景广阔。纸基蜂窝芯与增强纤维

面板构成的夹层结构复合材料是新型复合材料的一种，其性能优势显

著，而且具有耐腐蚀，热稳定性好，以及优良的绝缘性能和透电磁波

特性。因此，纸基蜂窝材料广泛应用于航空、航天等高科技尖端工业。

另外，包括纸基蜂窝材料在内的先进复合材料应用火车、汽车、轮船

等领域将成为趋势。 

 盈利预测与公司估值：预计公司 12、13 年每股收益分别为 0.68 元和

0.83 元，按照 11 月 30 日收盘价 10.03 元计算，公司 12 年和 13 年

对应的市盈率分别为 14.75 倍和 12.08 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司对中航工业拓展的不确定性；宏观经济波动的系统性

风险。 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2.66  4.41  398.30  482.97  

增长比率(%) 30.90% 65.96% -9.62% 21.26% 

净利润(百万元) 0.49  0.98  0.98  1.19  

    增长比率(%) 29.97% 98.34% -0.50% 22.15% 

全面摊薄每股收益(元) 0.34  0.68  0.68  0.83  

    市盈率(倍) 30.18  15.09  15.09  12.36  
 

 

市场数据（2012 年 11 月 30 日） 

 

收盘价 （元） 10.03   

一年内最高/最低（元） 21.47/9.56   

沪深300指数 2139.66   

市净率（倍） 
1.98   

流通市值（亿元） 5.40   

基础数据(2012-9-30) 

每股净资产（元
 5.07 

每股经营现金流（元
 -1.10 

毛利率（%） 37.71 

净资产收益率（%） 9.75 

资产负债率(%) 17.89 

总股本/流通股（亿股） 1.44/0.54 

B股/H股（亿股） / 
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事件 

2012年11月30日，参加了日发数码（002520.SZ）与浙江大学合作生产飞机蜂窝材料

加工设备——五轴龙门桥式加工中心签约仪式。 

1. 公司获得飞机蜂窝材料加工核心专利技术使用权 

在本次合作中，浙江大学以技术发明方授权日发数码生产飞机蜂窝材料加工设备——

五轴龙门桥式加工中心。同时，公司获得该设备首个订单来自浙江大学，将用于浙江大学

未来教学和科研。本次单台设备合同价格约为400万元左右，计划交付时间2013年一季度

末。但是，公司尚未公布本次采购合同总额。另外，本次设备合同单价为优惠价格，公司

预计该产品对外销售价格将超过1000万元。 

该技术是由浙江大学柯映林教授发明，主要用于纸基蜂窝材料加工。国外实现同等效

果的加工设备在加工效率和经济性方面大幅低于该项发明。我国纸基蜂窝加工技术长期被

国外垄断，单台进口设备售价均在1000万元以上。另外，由于涉及军工，国外最先进技术

长期对中国封锁。柯教授的发明打破了国际市场对我国垄断，为我国纸基蜂窝材料复杂构

建加工奠定了基础。 

2. 有望打开中航工业供应链 

公司现有产品主要集中在汽车零部件加工设备领域，尚未进入包括航空航天领域在内

的国内最高端装备产业链。如果此次合作顺利实现对中航工业下属企业销售，将为公司产

品进入航空航天领域打开突破口。公司其它产品也有可能进入之前被国外产品和国有龙头

企业所垄断的航空航天领域。例如，公司龙门加工中心和磨床可以应用于航空航天模具加

工。 

此外，公司产品进入航天领域具有象征意义。标志公司技术实力在国内机床行业中已

经处于第一梯队。未来向包括船舶、高铁等行业拓展将有效拉动公司销售收入增长。 

3.世界独创固持加工技术 

纸基蜂窝材料数控加工固持方法是一个亟待解决的重要工艺难题。由于蜂窝芯材料横

向刚度很小，不能应用传统装夹方法进行固持。浙江大学柯映林教授发明的基于磁性和摩

擦学原理的蜂窝固持方法，具有固持稳定可靠、使用方便、无环境污染、成本低等优点。

使用这种固持方法，可大大提高蜂窝芯零件的加工效率与加工精度。 
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图1：蜂窝材料及其加工和应用  

 

 

数据来源：中原证券研究所 
 

纸基蜂窝材料通常有三种方法进行固定，分别是双面粘结带固持法，隔膜固持法和聚

乙二醇固持法。但是，以上三种方式都是靠工人手工操作进行的，人为因素对固持的可靠

性影响较大，废品率高，且工人劳动强度大，加工准备时间长，加工效率低。另外，以上

三种方法都是在零件切削面的对称面上使用粘结剂对蜂窝芯进行固定，由于蜂窝壁厚通常

只有0.03-0.10mm,粘结接触面积很小，所以容易在加工过程中产生局部剥离现象，导致加

工位臵发生偏移，从而产生较大加工误差。 

表 1：纸基蜂窝材料数控加工传统固持方法及缺点 

 双面粘结带固持法 隔膜固持法 聚乙二醇固持法 

固持

方法

介绍 

采用双面粘结带固持蜂窝

芯，通过一面粘在夹具上，

另一面粘在工件上的双面

粘结带实现对工件的固定 

用塑料胶片或用玻璃纤维增强塑

料制成的隔膜粘在切削面的对称

面上，再利用抽真空和双面粘结带

加以固定。加工完成之后将隔膜去

掉，这种方法固定牢靠，可进行大

力切削。 

利用聚乙二醇加热（70-90℃）熔化后冷

却固化的特性来实现对工件的固定。 

各种

固持

方法

存在

的缺

陷 

这种方法固定力小，不适合

切削深度较大及切削力大

的零件，通常用于 Nomex 纸

蜂窝芯的加工。 

手工操作，加工效率低，材

料质量差，易对工人身体造

成伤害。 

由于隔膜粘结困难，所以在加工过

程中很容易造成脱胶现象，导致加

工位臵发生偏移，从而产生较大加

工误差。而且抽真空工艺也比较复

杂。 

对于金属蜂窝芯而言，加工过程中产生

的热切削会使聚乙二醇融化而导致工件

脱落，但是对于纸基蜂窝芯而言，加工

完成后残留在零件上的聚乙二醇很难清

除。 

手工操作，加工效率低，材料质量差，

易对工人身体造成伤害。 

资料来源: 中原证券研究所  “NOMEX蜂窝材料高速加工工艺及固持可靠性研究” 

基于磁场和摩擦学原理的纸基蜂窝零件固持方法可以很好解决目前蜂窝芯零件数控
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加工过程中面临的技术难题。 

4.复合材料优势 

与普通合金材料相比，复合材料具有比强度、比刚度大，减震性能好等优势，是合金

材料的良好替代品。 

表 2：复合材料性能优势 

性能优势 详细介绍 

比强度、比刚度大 碳纤维复合材料的比强度为钢的 5倍，为铝合金的 4倍，钛合金的 3.5 倍；比刚度为钢的 5.5

倍，铝合金的 6倍，钛合金的 5倍 

减震性能好 因为弹性模量越高的材料，它的振动衰减性越好，约不容易引起振动。此外，复合材料中的

纤维与基体的界面具有吸振性能，因而振动阻尼较高 

耐疲劳性能和破损

安全性好 

因为复合材料中含有大量的纤维，破坏时是纤维逐一断裂，有一个破坏过程，因此在超载时

短时间内不会使整个构建失去承载能力 

工艺性好 易于成形各种复杂零件，便于采用整体结构来减少零件数目，降低加工费用 

可设计性 利用层板的各项异性和方向性，通过合理的叠层设计可以充分发挥特定载荷条件下的材料性

能 

资料来源: 中原证券研究所  “NOMEX蜂窝材料高速加工工艺及固持可靠性研究”   Hexcel相关文件 

5.纸基蜂窝材料在高端装备领域应用前景广阔 

纸基蜂窝芯与增强纤维面板构成的夹层结构复合材料是新型复合材料的一种，其性能

优势显著，而且具有耐腐蚀，热稳定性好，以及优良的绝缘性能和透电磁波特性。因此，

高性能复合材料广泛应用于航空、航天等高科技尖端工业，在飞机、导弹、火箭中充当机

体、隔热板、地板、橱柜等，节约了大量优质合金材料，大大降低了结构件的自重和生产

成本。尤其在飞机结构件的设计制造过程中，应用蜂窝复合材料的对象已经由次受力构件

发展到主受力构件上，如方向舵、鸭翼、副翼等零件。 
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图2：复合材料机身重量占比发展趋势（%）  

 

 

数据来源：中原证券研究所 
 

据统计，复合材料在军机上的应用不断增加，使用部位不断扩大。美国军机复合材料

用量从初期的2%发展到目前的30%；应用部位从垂尾、平尾发展到机翼、机身；从受力结

构件上升到主受力构件。经过20多年的发展，西方先进战斗机复合材料的用量已经稳定在

30%左右。 

表 3：复合材料在军机上的应用 

国别 机型 年代 用量 应用部位 

美国 F-15 1972 2% 水平安定面、垂直安定面、蒙皮、方向舵 

美国 F-16 1975 3.5% 垂尾、平尾 

美国 F-22 1996 26% 机翼、尾翼、前机身、中机身 

法国 Rafale 1986 30% 机翼、垂尾、副翼、中机身蒙皮 

日本 FS-X 1995 18% 机翼、尾翼 

瑞典 JAS-39 1988 30% 机翼、尾翼、前机身、中机身蒙皮 

资料来源:《纸基蜂窝零件加工装夹系统中填料与回收方法的研究》中原证券研究所 

复合材料在民机上的应用虽然起步较晚，但是其用量增加非常迅速，已达到飞机结构

重量的50%，且已应用到主受力构建上，如A350、波音777垂尾和平尾、ATR-72机翼等。采

用复合材料制造后，飞机连接件数量减少约95%， 

表 4：复合材料在民用飞机上的应用 

机型 用量 应用部位 

A310 7% 垂直安定面抗扭盒 

A320 15% 机翼及机身蒙皮、前后梁、加强肋 

A340 13% 中央翼盒撑杆、垂直安定面、外襟翼 
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A350 53%  

波音 767 1524KG 垂直安定面、方向舵、升降舵、襟翼、副翼 

波音 777 9900KG 垂尾、平尾翼盒、方向舵、襟翼、副翼、升降舵、机翼固定前缘、机翼后缘壁板、

扰流片、前起落架舱门、发动机短舱 

MD-11 4.5% 外翼、襟翼、肋、梁、蒙皮 

ATR-42 15% 次要结构件 

ATR-72 20% 外翼盒、加强肋、前后梁 

Y7 2% 垂直安定门、方向舵、平尾翼尖、调整片、腹鳍 

资料来源:《纸基蜂窝零件加工装夹系统中填料与回收方法的研究》中原证券研究所 

此外，伴随火车、汽车、轮船等节能和性能提升要求，结构轻量化需求显著。用复合

材料替代合金材料将成为高端装备发展的必然趋势 

6.投资建议 

公司获得该项技术后，有望在2013年打开中航工业下属企业大门，正式进入我国航空

航天产业链。但是，由于公司尚未公布设备最终销售价格，以及对中航产业链订单落实的

不确定性，暂时未将此项收益计入公司销售收入预测。 

另外，公司与瓦房店轴承股份有限公司共同申报的“车、磨一体加工数字化车间项目”

获得中央财政补助1600万元，其中公司获得补助800万元。该补贴将增厚公司全年业绩0.06

元/股。 

预计公司12、13年每股收益分别为0.68元和0.83元，按照11月30日收盘价10.03元计

算，公司12年和13年对应的市盈率分别为14.75倍和12.08倍，维持“买入”评级。 

7. 风险提示 

公司对中航工业拓展的不确定性；宏观经济波动的系统性风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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