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<<主业盈利能力提升，美瑞丁业绩靓丽>> 

2016-03-30 

<<业绩贡献超预期，美瑞丁将持续发力>> 

2016-02-29 

<<业绩贡献超预期，美瑞丁将持续发力>> 

2015-12-16 
  

布局汽车轻量化及通航飞机业务，打造

双擎驱动发展模式 

——万丰奥威（002085）公司深度报告 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10788  10699  11544  12873  14177  

(+/-%) -2.0% -0.8% 7.9% 11.5% 10.1% 

归母净利润（百万元） 769  566  290  568  698  

(+/-%) -19.8% -26.5% -48.7% 95.8% 22.9% 

摊薄 EPS（元/股） 0.36 0.27 0.13 0.26 0.32 

PE 15  21  42  21  17  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 公司致力于成为“全球汽车金属轻量化推动者”，现已形成“镁合金-铝合

金-高强钢”等金属材料轻量化应用为主线的汽车部件细分龙头领先的产

业板块。在积极发展铝合金、高强钢产品布局的同时，公司将重点推动

镁合金产品在汽车上的应用，将镁瑞丁成熟的产品导入国内市场。2020

年公司收购飞机工业 55%的股权，正式确立了汽车轻量化和通航业务双

擎驱动的发展模式。 

◼ 公司旗下的镁瑞丁是全球最主要的轻量化镁合金部件制造商之一，在北

美的镁合金市场占有较大份额。镁瑞丁已有成熟产品如仪表盘骨架、尾门

内板、前端框架等，产品质量总计约 100Kg，已经成为主机厂汽车镁合金

轻量化的首选合作方。根据调研，镁瑞丁在北美的镁合金市场份额占比超

65%（销售额）。公司与国内主机厂建立了 T3+1 战略合作机制，公司负责

承担镁合金大型铸造件设计、制造和服务。T3+1 机制下首批研发产品聚

焦在仪表盘支架、车轮、前端模块及变速箱壳体等，涉及近十款整车车型，

其中正在研发或报价中的产品包括仪表盘支架、前端模块、显示屏壳体、

屏幕升降器支架等镁合金产品。随着 T3+1 联盟技术研发的不断推进，将

极大的推动中国汽车产业镁合金零部件应用和发展，形成市场推动示范效

应。 

◼ 收购飞机工业，确立了汽车轻量化及通航业务双擎驱动的发展模式。公

司在发展“镁合金-铝合金-高强度钢”轻量化汽车零部件的同时，收购飞

机工业，其核心资产为钻石飞机。钻石飞机旗下拥有 4 大系列、8 个基本

型、16 个机型和多款飞机发动机的全部知识产权，主要机型有 DA20、

DA40、DA42、DA50、DA62 和 DART 系列。2021 年飞机工业引入国资

控制的青岛万盛城丰、北京航发基金作为战略投资者，共同加速国内通航

市场的开拓，撬动通航产业万亿产业市场。随着国家政策助力通航飞机发
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展，《低空飞行服务保障体系建设总体方案》、《中国民航四型机场建设行

动纲要（2020-2035 年）》等一系列政策颁布，通用航空产业未来发展开始

提速，未来通用飞机制造业务成为公司业务新的产业增长极，为公司发展

打开更大的空间。 

◼ 盈利预测：预计公司 2021-2023 年营收依次为 115.44 亿元、128.73 亿元、

141.77 亿元，同比增速依次为 7.9%、11.15%、10.1%。归母净利润依次为

2.90 亿元、5.68 亿元、6.98 亿元，同比增速依次为-48.7%、95.8%、22.9%。

公司当前市值 121 亿元，对应 PE 分别为 42、21、17 倍，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内乘用车销量不及预期；原材料价格持续维持高位；镁合金

市场开拓不及预期；通航飞机业务发展不及预期；商誉减值风险；信息披

露风险。 
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1. 公司概况 

1.1 汽车轻量化及通用飞机业务双擎驱动 

汽车轻量化及通用飞机业务双擎驱动。公司成立于 1994 年，以生产汽车铝合金轮毂起步。

此后相继通过并购进入环保涂覆、镁合金轻量化、高强钢冲压等业务，形成了“镁合金、

铝合金、高强度钢”等金属材料轻量化应用为主线的汽车轻量化零部件产业。2020 年，

公司收购飞机工业 55%的股权，正式确立了汽车金属轻量化零部件产业和顶级通航品牌

“钻石”通用飞机制造产业“双引擎”驱动的发展格局。 

表 1：公司发展历程 

时间 事件 

1994 年 浙江万丰铝轮有限公司成立 

1997 年 浙江万丰汽轮有限公司成立 

1999 年 开始出口铝合金汽轮 

2001 年 成立浙江万丰奥威汽轮股份有限公司 

2004 年 成立宁波奥威尔轮毂有限公司 

2006 年 万丰奥威股票在深交所上市（发行价 5.66、市盈率 26.95、实际募资 45280 万元） 

2011 年 收购万丰摩轮 

2012 年 收购威海万丰镁业科技发展有限公司 

2013 年 

成立万丰铝轮（印度）私人有限公司； 

成立吉林万丰奥威汽轮有限公司 

收购上海达克罗公司，进入环保涂覆领域 

2014 年 
成立重庆万丰奥威铝轮有限公司； 

收购宁波经济技术开发区达克罗股份有限公司 

2015 年 收购万丰镁瑞丁，助力公司镁合金业务的快速发展 

2016 年 成立万丰镁瑞丁新材料科技有限公司 

2018 年 收购无锡雄伟精工科技有限公司，进入冲压件精密模具领域 

2018 年 成立浙江万丰上达涂复科技有限公司 

2020 年 收购万丰飞机工业，进入通用航空领域，正式确立双擎驱动格局 

资料来源：公司官网、长城证券研究院 

公司致力于成为“全球汽车金属轻量化推动者”，现已形成了“镁合金-铝合金-高强度钢”

等金属材料轻量化应用为主线的汽车部件细分龙头领先的产业板块。 

① 在镁合金板块：公司旗下子公司镁瑞丁作为轻量化镁合金新材料深加工业务全球领导

者，拥有强大产业链整合能力，不断将产品从汽车行业推广到交通、5G 建设等其他

领域。公司在美国、加拿大、英国、墨西哥和中国（威海、上海、新昌）拥有 7 个生

产基地、4 个研发中心；主要产品涉及动力总成、前端载体、仪表盘骨架、支架类、

后提升门内板等汽车部件，客户主要为福特、通用、保时捷、特斯拉、宝马、奔驰、

奥迪等全球知名品牌。 

② 在铝合金板块：铝合金车轮年产能 4000 多万套（汽轮加摩轮），实现行业细分市场的

全球领跑。公司汽车铝合金车轮持续构建“25317+N”市场布局（美系通用、福特；

大众，奔驰，宝马，STELLANTIS，路虎；日系丰田、本田、日产雷诺三菱；韩系现

代-起亚；中国奇瑞，比亚迪，长城，长安，红旗，吉利，蔚来；N 为以新能源为主
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的核心客户）。摩托车车轮市场拓展始终以“两印两巴一中”为主导，以“本田和雅

马哈”为长期战略合作伙伴，大长江、铃木、HERO 等为主体，宝马、哈雷、杜卡蒂

等高端市场为发展的全球市场布局。 

③ 在高强钢板块：无锡雄伟主要产品包括汽车冲压件和模具，专注于汽车轻量化车身系

统，主要生产座椅零部件和车身附件，包括座椅骨架及调节结构、安全带扣、安全气

囊、门铰链等，拥有无锡、仪征、盐城、长春等五大生产基地，年最大产能 3.5 亿件，

拥有行业领先的产品研发和模具设计制造能力，通过多年的发展，已成为国际知名厂

商佛吉亚、博泽、奥托立夫、安道拓、江森等核心供应商。 

图 1：公司汽车轻量化主要产品 

 

资料来源：公司官网、长城证券研究院 

2020 年收购万丰飞机工业（核心资产为钻石飞机），进入通用航空领域，正式确立双引

擎驱动的发展模式。飞机工业是集自主研发、顶级设计、先进制造、销售服务等于一体

的专业通用飞机制造商，现有轻型运动飞机系列以及钻石系列 DA20、DA40、DA42、DA62

和 DA50、DART 等基本机型，为全球前三强的固定翼飞机制造商。主要客户面向飞行学

校、航空公司、航空俱乐部以及私人消费者等，在全球范围内具备良好的品牌影响力。 

1.2 全球研发及生产布局，具备规模化生产优势 

公司汽车部件产业和飞机制造产业在全球 10 个国家设立制造基地和研发中心，在中国 7

个省市建有 19 个生产基地。镁瑞丁形成了美洲、欧洲、亚洲等 5 个国家 7 个实体工厂全

生产工艺的全球布局。公司摩轮已在印度设厂，就近向市场提供产品。飞机工业已经建

立了以奥地利、加拿大和中国为主要生产基地和覆盖欧洲、美洲、亚洲、非洲、澳洲等

区域的全球销售及服务网络，在全球超过 90 个国家设有 192 个服务中心。公司产业基地

布局为全球各制造基地提供有力的技术保障和售后服务，实现优势互补、资源共享、互

动发展。 
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图 2：公司全球化布局地图 

 

资料来源：公司年报、长城证券研究院 

1.3 业绩短期承压，注入飞机业务有望提升公司盈利能力 

公司开启业务发展多元化，铝合金轮毂（包括汽轮和摩轮）仍是公司的主要的收入来源。

2015 年，公司收购镁瑞丁之后，铝合金轮毂及镁合金压铸产品就成为公司主要的收入来

源。2015-2017 年间公司的铝合金轮毂收入占比一直在不断提高，分别为 61.21%、61.27%、

66.73%。2015 年镁合金收入占比便达到了 32.51%，随后几年镁合金收入占比略微有所下

降，但其仍是公司第二大的收入来源。2018 年公司收购无锡雄伟精工科技有限公司，正

式进入冲压件精密模具领域，随后公司汽车铝合金轮毂收入占比不断减小，冲压零部件

收入占比不断提高。2020 年公司收购了飞机工业，飞机业务在当年的收入占比为 15.24%，

剩余 84.76%业务为汽车零部件制造业务。公司采取的多元化发展策略扩大了业务版图，

其中铝合金轮毂业务仍为公司最主要的收入来源。 

图 3：公司收入结构 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究院 
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近年来营收小幅下滑，盈利能力有所下降。2016-2018 年公司营收处于增长阶段，同比增

速分别达到 11.85%、7.92%、8.13%。到 2019 年公司营收同比-1.97%， 2020 年公司的生

产销售受新冠疫情影响较大，营收同比-0.82%。2016-2018 年公司的归母净利润处在相对

稳定的水平，但在 2019-2020 年，归母净利润同样出现一定程度的下滑，公司近年来营收

小幅下滑，盈利能力有所下降，一方面是受汽车行业景气度下滑，另一方面是公司部分

产品主要出口至北美，受贸易战影响导致销量下滑。预计随着汽车轻量化进程的加快，

以及新注入的飞机业务，公司盈利有望实现多元化的发展。 

图 4：公司营收及增长情况  图 5：公司归母净利润及增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究院  资料来源：公司公告、长城证券研究院 

公司毛利率较为稳定，净利率小幅下滑。2016-2020 年公司的毛利率始终稳定在 20%以上，

并且近年来一直保持较为稳定。但是公司净利率近年来有所下滑，主要是公司期间费用

率的上升。 

图 6：公司历年毛利率及净利率  图 7：公司汽车业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究院  资料来源：公司公告、长城证券研究院 

 

期间费用率有所提升，研发费用不断增加。2016-2020 年公司的销售费用率、财务费用率

始终保持在较为稳定的水平，而管理费用率却呈现逐年上升的趋势，主要原因是公司不

断加大研发支出。2016-2020 年公司研发支出在营收的占比分别为 2.58%、2.71%、3.44%、

3.40%、3.81%。 
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图 8：公司期间费率及构成  图 9：公司研发投入变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究院  资料来源：公司公告、长城证券研究院 

公司的实际控制人为陈爱莲女士及吴良定家族。万丰集团现持有本公司 33.37%的股份，

是本公司的控股股东，陈爱莲女士直接持有本公司 4.46%股权，吴良定先生直接持有本公

司 0.57%股权；陈爱莲女士、吴良定先生和吴捷先生分别持有万丰集团 39.60%、22.50%

和 3.76%的股权。陈爱莲女士和吴良定先生为夫妻关系，吴良定先生和吴捷先生为父子关

系，陈爱莲女士和吴良定家族（吴良定先生和吴捷先生）共同为本公司的实际控制人，

共直接和间接持有上市公司 27.01%的股份。 

图 10：公司股权结构（2021H1） 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究院 

 

2. 汽车轻量化发展趋势下，公司布局铝合

金、镁合金、高强钢等轻量化业务 

2.1 节能减排驱动汽车轻量化进程，镁合金成长空间大 
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“节能减排”驱动轻量化进程： 

2016 年中国汽车工程学会发布《节能与新能源汽车技术路线图》提出：至 2020 年，乘用

车新车平均油耗 5.0 升/百公里，2025 年 4.0 升/百公里，2030 年 3.2 升/百公里。国外政府

也对汽车能源消耗和污染排放制定了高压限制，2020 年欧盟、日本汽车百公里耗油目标

降至 3.8L、4.9L。根据一汽集团高工田洪福在《非金属材料在新能源汽车上的应用与发

展》中披露：汽车重量每减少 100kg，每百公里可节省燃油 0.3-0.5L，每公里二氧化碳排

放可减少 8-11 克。 

表 2：主要国家和地区乘用车燃料消耗量目标值对比 

国别 

 

2015 2020 2025 -2020 -2025 

原始指标 对应国标 原始指标 对应国标 原始指标 对应国标 年降幅 年降幅 

欧盟 130g/km 5.2L/100km 95g/km 3.8L/100km 75g/km 3L/100km 5.4% 4.2% 

美国 36.2mpg 6.7L/100km 44.8mpg 6L/100km 56.2mpg 4.8L/100km 3.5% 3.4% 

日本 16.8km/L 5.9L100km 20.3km/L 4.9L/100km   3.3%  

中国 6.9L/100km 5L/100km   5.5%  

资料来源：《乘用车燃料消耗量第四阶段标准解读》——工信部装备工业司、长城证券研究院 

目前汽车行业轻量化材料主要有：高强度钢、铝合金、镁合金、碳纤维复合材料，对应

减重效果及成本费用上由低到高。 

高强度钢和铝合金性价比高，占据轻量化市场较大份额。市场上最主流的轻量化材料为

高强度钢和铝合金材料，高强度钢由于其超高强度主要应用于车身骨架的关键部位；铝

合金材料由于其良好的减重效果主要应用于覆盖件，壳体等位置。两者的性能和价格可

达到平衡，因此实现了大规模商业化应用。根据赛瑞研究和中国产业信息网数据，2020

年高强度钢和铝合金占据了汽车轻量化市场的 85%以上，其中铝合金占比近 65%。 

表 3：各种材料性价比 

材料 密度 抗拉强度 比强度 减重效果 参考价格 

 (g/cm) (Mpa) (Mpa-g/cm)  (元/kg) 

普通钢(低碳钢) 7.64~8.1 274~412 70  3.5 

高强度钢(双相钢) 7.9 600~1180 175 10%~30% 5.45 

铝合金 2.7 290 114 30%~60% 16 

镁合金 1.8 250 146 30%~70% 16 

碳纤维 1.5~2.0 3500 1334 50%~70% 300 

资料来源：《汽车轻量化材料的发展及展望》、公司调研、长城证券研究院 

镁合金——市场成长空间大。镁合金材料耐凹陷性、机械加工性、吸振性好，生产模具

寿命高、尺寸稳定，且易于回收，镁合金可在铝合金的基础上减重 20-30%。但受限于材

料特性及加工成本，现阶段镁合金主要应用于强度要求不高的支架类，壳体类等零部件。

随着镁合金制造工艺及技术升级，成本逐渐降低，轻量化需求升级，总需求将有望提高。 
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表 4：镁合金在汽车领域的使用 

汽车零部件 原用材料 原质量 
改用镁合金后的

质量 
减重效果 

仪表盘横梁 钢 12.1 5.7 53% 

变速器壳体 铝合金 8.27 5.87 29% 

后背门内板 钢 10.9 6.8 38% 

轮毂 
铝合金 23 18 22% 

钢 36 18 50% 

资料来源：公司调研、长城证券研究院 

单车用量递增，轻量化进程加速。根据节能与新能源汽车技术路线图战略咨询委员会的

轻量化目标，在 2020/2025/2030 年要分别较 2015 年减重 10%/20%/35%，提升高强度钢应

用占比，增加铝合金、镁合金、碳纤维材料单车用量以及降低材料的成本。鉴于新能源

汽车对轻量化的需求更为迫切，随着新能源车渗透率不断提高，轻量化进程大幅提速，

镁、铝合金及碳纤维等优质轻量化材料发展空间巨大。 

表 5：中国汽车轻量化发展目标 

目标 2020E 2025E 2030E 

汽车减重目标 较 2015 年减重 15% 较 2015 年减重 20% 较 2015 年减重 35% 

高强度钢 
强度在 600MPa 以上的

AHSS 钢应用达到 50% 

第三代汽车钢应用比例 

达到白车身重量的 30% 

2000MPa 以上的钢材有

一定比例的应用 

单车铝合金用量(kg) 190 250 350 

单车镁合金用量(kg) 15 25 45 

碳纤维增强复合材料 
碳纤维有一定使用量，

成本比 2015 年低 50% 

碳纤维用量占车重 2%, 

成本比上阶段低 50% 

碳纤维用量占车重 5%, 

成本比上阶段低 50% 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图》、长城证券研究院 

2.1 以镁瑞丁成熟的镁合金加工技术及产品开拓国内市

场 

子公司万丰镁瑞丁是全球最主要的镁合金部件制造商之一，公司引入其先进镁合金技术

产品大力开拓国内市场。2015 年公司收购镁瑞丁，进入镁合金汽配领域。镁瑞丁是全球

最主要的轻量化镁合金部件制造商之一，主要产品为应用于汽车领域的镁合金产品。公

司已有成熟产品如仪表盘骨架、尾门内板、前端框架等，产品质量总计约 100Kg，已经

成为主机厂汽车镁合金轻量化的首选合作方。公司在美国、加拿大、英国、墨西哥和中

国拥有 7 个生产基地、4 个研发中心，拥有完备的开发、设计、制造及检测能力。公司收

购镁瑞丁后，将顺应全球汽车行业发展趋势，抢抓发展中经济体汽车市场的巨大机会，

利用镁瑞丁成熟的镁合金生产技术，在国内更大规模和范围地投入资源，整合双方的优

势，实现中国业务的快速增长。 
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图 11：镁瑞丁主要产品 

 
资料来源：公司公告、长城证券研究院 

镁瑞丁技术优势明显且客户资源优质，在北美镁合金市场占据较高市场份额。镁瑞丁产

品涉及汽车动力总成、前端载体、仪表盘骨架、后提升门内板等部件。公司集二十多年

的行业经验，核心技术主要涉及材料技术、熔炼技术、压铸技术、模具技术、仿真技术、

连接技术、耐腐蚀技术等，对镁合金压铸组合技术的掌握是标的公司成为行业领先者的

关键。根据调研，镁瑞丁在北美镁合金市场占有率超 65%（销售额），客户囊括北美通用、

大众、福特、保时捷、特斯拉、奥迪、奔驰、克莱斯勒等全球知名品牌。经过长期合作，

公司与有关客户已超越一般意义上的供货关系，形成了战略合作共进退的伙伴关系，为

公司持续发展打下了坚实的基础。 

图 12：镁瑞丁主要客户 

 

资料来源：Meridian 官网、长城证券研究院 

公司联合中国一汽、东风汽车以及长安汽车建立了 T3+1 战略合作机制，助力国内镁合

金渗透提速。2020 年，公司与 T3（中国一汽、东风汽车以及长安汽车）建立了 T3+1 战

略合作机制，公司负责承担镁合金大型铸造件设计、制造和服务。T3+1 机制下首批研发

产品聚焦在仪表盘支架、车轮、前端模块及变速箱壳体等，涉及近十款整车车型。公司

目前在和主机厂联合推广镁合金应用技术，建立了 T3+1+N 的策略共同推进镁合金在汽

车上的使用。镁瑞丁凭借在特斯拉、蔚来、小鹏等新能源汽车的成熟应用，不断加强与

中高端新能源主机厂汽车部件研发源头合作，开启国内镁合金应用的新时代。 
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图 13：镁瑞丁为蔚来供镁合金仪表盘支架  图 14：镁瑞丁为特斯拉供镁合金座椅支架 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究院  资料来源：公司公告、长城证券研究院 

2.2 铝轮业务积淀深厚，“25317”布局助力全球市场开拓 

公司铝轮积淀深厚，领跑全球细分市场。1994 年万丰铝轮公司成立，公司定位高端铝合

金车轮研发、制造、销售，服务全球知名主机厂商。根据调研信息，公司铝合金汽轮产

量占全球市场份额约 10%，摩托车铝合金车轮产量占全球市场约 35%，拥有浙江新昌、

宁波、威海、吉林、重庆五大生产基地，年产能 2000 多万套，实现行业细分市场的全球

领跑。公司不断丰富客户矩阵，与全国六大汽车体系配套，陆续成为路虎中国、通用全

球、东风日产全球供应商，2017 年进入北汽新能源体系，2020 年形成“25317+N”市场

布局，国际影响力进一步提升。 

表 6：“25317+N”市场布局 

数量 体系 品牌 

2 美系 福特、通用 

5 欧系 大众，奔驰，宝马，STELLANTIS，路虎 

3 日系 丰田、本田、日产雷诺三菱 

1 韩系 现代-起亚 

7 中国 奇瑞，比亚迪，长城，长安，红旗，吉利，蔚来 

N 新能源 小鹏、蔚来等新能源客户 

资料来源：公司年报、长城证券研究院 

汽车行业盘整叠加贸易战影响，公司铝合金汽轮业务出现下滑。汽车铝合金轮毂业务是

公司起家及主要的业务，公司铝合金汽轮历年营收占比超 40%，毛利率约为 20%。2011

年-2017 年公司铝合金汽轮营收大幅增长，年复合增长率达 14.1%，2018 年后营收出现下

滑，主要由于国内汽车行业进入调整期，汽车总产量出现下滑，公司作为上游供应商营

收受到影响。另外公司主要生产基地在国内，主要客户在北美，受到贸易战加关税影响，

部分北美客户转向其他实现全球化布局的供应商（如中信戴卡、立中采购），使公司铝合

金汽轮业务营收下降。随着公司加速国际建厂，构建全球产销网络，将有效规避正在发

生和未来可能的贸易冲突，预期后期营收将恢复增长趋势。 
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图 15：2016-2020 年汽车产量及增速  图 16：公司铝合金汽轮营收及增速 

 

 

 
 

资料来源：wind、长城证券研究院  资料来源：wind、长城证券研究院 

公司加大新能源车企开拓力度，将充分受益于新能源汽车渗透率快速提升。2020 年，新

能源汽车表现出强大的发展韧性和内生动力，全年产销分别完成 136.7 万辆和 133.6 万辆，

同比分别增长 10.9%和 7.5%。公司大力开拓新能源车企客户，加大新能源车配套力度。

2020 年新能源车铝合金汽轮销量为 67.73 万套，占总销量 4.8%。公司新能源客户包括比

亚迪、小鹏、蔚来等多个主流新能源车企，铝合金汽轮业务将充分受益于新能源汽车渗

透率的快速提升。 

图 17：2020 年公司新能源铝合金汽轮占比 4.8% 

 

资料来源：公司年报、长城证券研究院 

2.3 收购雄伟精工，布局高强钢业务 

收购雄伟精工，布局高强钢冲压部件业务。1996 年雄伟精工创立，2018 年被公司收购。

雄伟精工专注于汽车轻量化车身系统，主要生产座椅零部件和车身附件，包括座椅骨架

及调节结构、安全带扣、安全气囊、门铰链等。拥有无锡、仪征、盐城、长春等五大生

产基地，年最大产能 3.5 亿件。通过多年的发展，公司市场占有率、销售额和品牌知名度
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均居行业细分市场领域前列。高强钢汽车零部件业务将与公司现其他轻量化业务形成良

好的协同效应，对于完善公司“大交通”领域的战略发展规划起着积极的作用。 

图 18：雄伟精工主要产品 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究院 

雄伟精工模具研发能力卓越，客户资源优质稳定。雄伟精工将模具研发设计能力作为核

心竞争力，其运用自产模具生产的产品精度高、质量好，能完成部分竞争对手无法完成

的高难度模具的研发、设计和生产。此外，雄伟精工引入具有国际先进水平的机器人铆

压全自动生产线，使用法朗克机器人、日本 OTC、CNC 弧焊机等检测设备，生产设备和

检测设备行业领先。依靠优质的产品质量和稳定的供货能力，公司已成为延锋江森、佛

吉亚、博泽、高田、麦格纳和奥托立夫等国际知名厂商的核心供应商，客户资源丰富稳

定。 

图 19：雄伟精工先进生产设备 

 

资料来源：公司官网、长城证券研究院 
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公司全方位布局汽车大轻量化产品，拥有“镁合金、铝合金、高强钢”等轻量化金属材

料丰富的产品矩阵，致力于全方位、一站式满足客户需求，实现了金属材料轻量化应用

为主线的汽车部件细分龙头领先地位，为后续产品、客户的开拓奠定了良好基础，公司

后续轻量化业务发展前景广阔。 

3. 收购通用飞机龙头、确立“双引擎”发

展模式 

3.1 政策驱动，通用航空业发展前景向好 

低空领域逐渐开放，打开商务飞行、休闲飞行的新市场。国内正加速开放低空领域，新

疆、西藏、西北、中部现已基本开放。随着国家对通航“放管服”政策的落实和民航“两

翼齐飞”战略的实施，通航产业快速发展，“十三五”时期，全国通用航空业发展取得显

著成绩，与“十二五”期末相比，各项数据将近翻了一倍。越来越多的省份如海南、山

西、四川、湖南、安徽、江西、河南加速开发通航飞行业务。此外，深圳、广州、珠海、

香港连通大湾区各大商圈及旅游景区已实现常态接驳，低空出行正逐渐成为粤港澳大湾

区的新常态。预计未来五年，我国通航产业将迎来高速发展阶段。 

图 20：中国国民经济规划通用航空政策的演变 

 

资料来源：前瞻产业研究院、长城证券研究院 

中国通用航空业呈稳定发展态势。中国通用航空器的数量自 2014 年以来始终保持上升的

趋势，机队规模稳步扩大。截至 2020 年 8 月，中国内地在运营的通用航空器数量达 2930

架，相比于 2019 年底增加 154 架，相比与 2014 年的 1505 架几乎翻了一倍。从细分市场

格局看，涡桨和活塞固定翼机队占整个通用航空器机队的 50%，2020 年涡桨和活塞固定

翼机队总数达 1472 架，是构成通用航空器机队的最主要力量。 
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图 21：中国通用飞机数量及增速  图 22：中国通用飞机类型占比 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院、长城证券研究院  资料来源：前瞻产业研究院、长城证券研究院 

3.2 公司通航飞机具备国际领先优势，珠海航展表现亮眼 

公司通航飞机业务具备国际领先优势。飞机工业是集自主研发、顶级设计、先进制造、

销售服务等于一体的专业通用飞机制造商。旗下钻石飞机公司在发动机制造技术、新材

料技术和先进制造领域具备同行领先的技术研发优势。目前拥有奥地利、加拿大、捷克

三大飞机设计研发中心及国内一个省级工程研究中心，以及奥地利、加拿大、中国（浙

江新昌）三大飞机制造基地，为全球通用飞机的领导者。客户遍布欧洲、北美、亚太和

中东等区域，在全球超过 90 个国家和地区设有 192 个服务中心。主要客户面向飞行学校、

航空公司、航空俱乐部以及私人消费者等，在全球范围内具备良好的品牌影响力。 

公司从介入通航领域就取得了世界级别的领先优势，主导产品领跑全球行业细分市场。

飞机工业具备较强的盈利能力，根据并购说明书 2018 年、2019 年 1-9 月、2020 年飞机工

业分别实现营收 15.53 亿元、13.03 亿元、16.30 亿元，净利润 2.32 亿元、1.77 亿元、3.40

亿元。飞机工业旗下的钻石飞机主要生产固定翼通用飞机，2020 年在固定翼通用飞机市

场钻石飞机以 18.22%（239 架）的市场占有率位居全球第三。 
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图 23：2020 年全球固定翼通用飞机市场份额 

 
资料来源：GAMA、长城证券研究院 

引入战略投资者，多方发力开拓国内通航市场。2021 年 2 月及 6 月，万丰航空分别将持

有的飞机工业 35%及 10%的股权转让给青岛万盛城丰（国资控股）、北京航发基金，二者

将作为战略投资者。转让之后万丰奥威持有飞机工业 55%股权,青岛万盛城丰持有 35%股

权,北京航发基金持有 10%股权，形成了万丰奥威控股、地方城投公司和央企投资基金共

同持有的股权架构。该股权的转让是公司通航飞机制造产业战略发展布局的需要，同时

也是积极响应国家“国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进”战略决策号召的需

要，共同致力于撬动通航产业万亿产业市场，有利于将飞机工业打造成世界级通航飞机

制造领导型企业。 

设立青岛全资子公司，加速钻石飞机国产化布局。2021 年 6 月公司拟通过飞机工业全资

子公司奥地利钻石在青岛设立全资子公司并投资年产 220 架钻石飞机（其中 120 架 DA50、

100 架 HK36）。项目建设期预计 7 个月，建成达产后将加速钻石飞机国产化布局，推动

通航飞机制造新技术的创新与研发，增加公司利润增长点。 

表 7：飞机工业主要子公司情况 

飞机工业子公司 特点 主要机型 产能 面向市场 

奥地利钻石 

是世界上最早采用通用飞机整

机复合材料设计的公司，集研

发、生产、售后等核心业务形

成一体化平台 

钻石全系列机型 DV20E、

DA40、DA42、DA62 及相

关 MPP 特殊用途、DART

系列等飞机 

约 200 架/年 
欧洲、非洲，中东及南

亚东南亚地区。 

加拿大钻石 
是加拿大最大的通用飞机制造

商和行业领军企业。 
DA20、DA40 和 DA62 约 100 架/年 北美市场和南美市场 

万丰飞机制造 

万丰飞机主要研发、生产、销

售捷克轻型运动飞机和钻石系

列固定翼飞机，拥有多个 PC 资

料来源：长城证券研究所证书

及 VTC 证书。 

钻石 DA、捷克 DF、FM 等 约 100 架/年 中国大陆 

资料来源：并购说明书、公司调研、长城证券研究院                                                       
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珠海国际航展万丰钻石表现亮眼。2021 年 9 月 28 日至 10 月 3 日，第十三届中国国际航

空航天博览会在广东省珠海市国际航展中心举办，万丰钻石飞机参加了本次航展，参展

的机型有钻石 DA20、DA40、DA42、DA50、DA62 以及 HEMEP 混合动力多引擎飞机。

本次参展重点推出 DA50 和 HEMEP 混合动力飞机，其中 DA50 机型多次获得国际工程设

计大奖，在今年刚结束的美国飞来者大会上受到了极大关注；HEMEP 是万丰在通航制造

产业混合动力飞机技术方面取得的重大科技成果，显示强大设计研发能力。 

公司计划推出电动飞机，引领通航飞机发展。万丰钻石针对飞行培训用途的教练机市场，

计划推出四座钻石 eDA40 电动飞机，推动纯电动飞机样机生产和型号合格证取得，预计

将于 2022 年推出样机，2023 年取得 STC。该机型将成为业界标杆机型。凭借钻石飞机

顶级研发平台，万丰钻石按照飞机研发、取证等节奏不断推出具有竞争力和引领性的新

机型，持续以优质的产品和全生命周期服务赢得全球领先的市场地位与优势。 

图 24：钻石 DA50 亮相第十三届珠海航展  图 25：钻石 HEMEP 混合动力多引擎飞机珠海航展 

 

 

 
资料来源：公司官网、长城证券研究院  资料来源：公司官网、长城证券研究院 

4. 投资建议 

公司致力于成为“全球汽车金属轻量化推动者”，现已形成“镁合金-铝合金-高强钢”等

金属材料轻量化应用为主线的汽车部件细分龙头领先的产业板块。在积极发展铝合金、

高强钢产品布局的同时，公司将重点推动镁合金产品在汽车上的应用，将镁瑞丁成熟的

产品导入国内市场。2020 年公司收购飞机工业 55%的股权，正式确立了汽车轻量化和通

航业务双擎驱动的发展模式。 

公司旗下的镁瑞丁是全球最主要的轻量化镁合金部件制造商之一，在北美的镁合金市场

占有较大份额。镁瑞丁已有成熟产品如仪表盘骨架、尾门内板、前端框架等用量总计约

100Kg，已经成为主机厂汽车镁合金轻量化的首选合作方。根据调研，镁瑞丁在北美的镁

合金市场份额占比超 65%（销售额）。公司与国内主机厂建立了 T3+1 战略合作机制，公

司负责承担镁合金大型铸造件设计、制造和服务。T3+1 机制下首批研发产品聚焦在仪表

盘支架、车轮、前端模块及变速箱壳体等，涉及近十款整车车型，其中正在研发或报价

中的产品包括仪表盘支架、前端模块、显示屏壳体、屏幕升降器支架等镁合金产品。随

着 T3+1 联盟技术研发的不断推进，将极大的推动中国汽车产业镁合金零部件应用和发展，

形成市场推动示范效应。 

收购飞机工业，确立了汽车轻量化及通用飞机业务双擎驱动的发展模式。公司在发展“镁

合金-铝合金-高强度钢”大轻量化汽车零部件的同时，收购飞机工业，其核心资产为钻石

飞机。钻石飞机旗下拥有 4 大系列、8 个基本型、16 个机型和多款飞机发动机的全部知
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识产权，主要机型有 DA20、DA40、DA42、DA50、DA62 和 DART 系列。2021 年飞机

工业引入国资控制的青岛万盛城丰、北京航发基金作为战略投资者，共同加速国内通航

市场的开拓，撬动通航产业万亿产业市场。随着国家政策助力通航飞机发展，《低空飞行

服务保障体系建设总体方案》、《中国民航四型机场建设行动纲要（2020-2035 年）》等一

系列政策颁布，通用航空产业未来发展开始提速，未来通用飞机制造业务成为公司业务

新的产业增长极，为公司发展打开更大的空间。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 年营收依次为 115.44 亿元、128.73 亿元、141.77 亿元，

同比增速依次为 7.9%、11.15%、10.1%。归母净利润依次为 2.90 亿元、5.68 亿元、6.98

亿元，同比增速依次为-48.7%、95.8%、22.9%。公司当前市值 122 亿元，对应 PE 分别为

42、21、17 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

5. 风险提示 

国内乘用车销量不及预期；原材料价格持续维持高位；镁合金市场开拓不及预期；通航

飞机业务发展不及预期；商誉减值风险；信息披露风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入  10,787.73   10,699.22   11,544.25   12,873.26   14,176.96   成长性      

营业成本  8,605.77   8,539.41   9,697.17   10,427.34   11,412.45   营业收入增长 -1.97% -0.82% 7.90% 11.51% 10.13% 

销售费用  221.67   202.94   219.34   244.59   269.36   营业成本增长 -1.33% -0.77% 13.56% 7.53% 9.45% 

管理费用  540.90   590.84   611.85   682.28   737.20   营业利润增长 -26.14% -3.07% -44.08% 100.88% 20.42% 

研发费用  366.79   337.45   380.96   411.94   446.57   利润总额增长 -21.77% -15.41% -32.16% 79.83% 18.05% 

财务费用  220.50   269.12   230.88   257.47   283.54   归母净利润增长 -19.75% -26.45% -48.72% 95.76% 22.89% 

其他收益  91.21   104.56   79.19   87.11   95.82   盈利能力      

投资净收益  -1.44   0.61   7.77   8.55   9.41   毛利率 20.23% 20.19% 16.00% 19.00% 19.50% 

营业利润  821.17   795.96   445.08   894.08   1,076.65   销售净利率 7.61% 7.44% 3.86% 6.95% 7.59% 

营业外收支  158.86   33.06   117.36   117.36   117.36   ROE 12.18% 10.19% 5.17% 8.92% 10.19% 

利润总额  980.02   829.02   562.44   1,011.44   1,194.01   ROIC 5.72% 10.80% 4.81% 7.27% 8.07% 

所得税  168.70   64.15   129.36   222.52   250.74   营运效率      

少数股东损益  42.00   199.06   142.92   220.90   245.25   销售费用/营业收入 2.05% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 

归母净利润  769.32   565.82   290.16   568.02   698.02   管理费用/营业收入 5.01% 5.52% 5.30% 5.30% 5.20% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.40% 3.15% 3.30% 3.20% 3.15% 

流动资产  7,010.44   7,009.45   6,452.94   6,891.16   7,050.53   财务费用/营业收入 2.04% 2.52% 2.00% 2.00% 2.00% 

货币资金  2,054.66   1,674.98   712.28   794.28   874.72   投资收益/营业利润 -0.18% 0.08% 1.75% 0.96% 0.87% 

应收票据及应收账款合计  2,555.70   2,314.98   3,457.14   2,958.03   3,860.04   所得税/利润总额 17.21% 7.74% 23.00% 22.00% 21.00% 

其他应收款  560.28   68.32   314.30   191.31   252.80   应收账款周转率 4.41  4.39   4.50   4.50   4.50  

存货  1,314.37   2,309.91   1,461.21   2,304.22   1,499.93   存货周转率 8.01  5.90   6.12   6.84   7.45  

非流动资产  6,978.49   8,963.78   8,805.22   8,634.87   8,421.46   流动资产周转率 1.57  1.53   1.72   1.93   2.03  

固定资产  4,836.76   4,872.46   4,814.80   4,562.94   4,130.35   总资产周转率 0.79  0.71   0.74   0.84   0.91  

资产总计  13,988.93   15,973.23   15,258.15   15,526.03   15,471.99   偿债能力      

流动负债  5,733.66   6,613.08   6,326.14   6,923.16   7,695.93   资产负债率 52.38% 52.99% 49.06% 49.71% 50.64% 

短期借款  3,070.12   3,544.30   3,075.95   3,626.59   4,079.76   流动比率  1.22   1.06   1.02   1.00   0.92  

应付款项  1,598.78   1,319.76   1,622.18   1,710.66   1,859.93   速动比率  0.99   0.71   0.79   0.66   0.72  

非流动负债  1,594.45   1,851.31   1,744.87   1,820.59   1,805.23   每股指标（元）      

长期借款  1,165.22   1,179.20   1,194.20   1,209.20   1,224.20   EPS  0.36   0.27   0.13   0.26   0.32  

负债合计  7,328.10   8,464.39   8,071.01   8,743.74   9,501.16   每股净资产  4.93   2.45   2.78   2.89   2.97  

股东权益  6,660.83   7,508.83   8,381.35   8,846.48   9,259.23   每股经营现金流  2.81   0.79   0.62   0.73   1.09  

股本  2,186.88   2,186.88   2,186.88   2,186.88   2,186.88   每股经营现金/EPS  0.28   2.94   4.65   2.82   3.42  

留存收益  4,231.09   3,779.86   3,896.33   4,140.56   4,308.06         

少数股东权益  510.01   2,155.22   2,298.14   2,519.04   2,764.29   估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益总计  13,988.93   15,973.23   16,452.36   17,590.22   18,760.38   PE 15.42  20.56  41.83  21.37  17.39  

现金流量表     （百万）   PEG -16.59  2.84  -1.71  -23.00  2.40  

经营活动现金流  807.70   1,735.78   1,350.33   1,604.14   2,385.26   PB 1.97  2.27  2.00  1.92  1.87  

其中营运资本减少   -150.50   547.98   -81.73   -286.34   248.02   EV/EBITDA 11.14  11.41  12.68  9.55  8.67  

投资活动现金流  -1,757.00   1,074.53   -812.80   -667.15   -719.43   EV/SALES 1.69  1.85  1.59  1.49  1.39  

其中资本支出  -255.67   647.07   815.42   539.23   630.70   EV/IC 2.01  1.83  1.49  1.44  1.40  

融资活动现金流  438.89   -2,830.77   -1,500.23   -854.99   -1,585.39   ROIC/WACC 1.36  1.38  0.61  0.93  1.03  

净现金总变化  -510.41   -20.46   -962.70   82.00   80.44   REP 1.48  1.33  2.43  1.55  1.36  
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