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• 鋁合金汽輪製造商，滿足客戶的個性

化需求

• 业务遍布全球，广泛的国内外市场相

辅相成

• 汽車、鋁合金汽輪行业市场将于疫后

复苏
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全球市场汽轮及铝合金汽轮的销售价
值，2017年至2026年估计

资料来源：招股书

扫描下载
恒证通APP

分析师：黄俊泓
2022年11月29日



新股短评
公司的业务模式（六个完整主要步骤）

2

请阅读者参考最后一页的免责声明。

铝合金汽轮市场价值链

资料来源：招股书
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汽車、鋁合金汽輪行业市场将于疫后复苏

全球汽车世界产量连续4年下滑，并于2020年降至76.3百万台，此乃主要由于欧洲及中国两个
最大的汽车市场需求疲软。于2020年，受COVID-19疫情的全球影响，汽车行业进一步急剧下滑。
2020年全球汽车产量较2019年下降16%。于2021年，受COVID-19疫情的不利影响，全球汽车产
量仍处于极低水平，较2020年仅录得3.6%的按年增长。于2022年，由于国际上大多数经济体已
大幅放宽此前因COVID-19疫情而实施的隔离措施，预计全球汽车产量将快速恢复，并于2023年
回升至疫情前水平。预期2022年至2026年全球汽车产量将维持复苏趋势，并将于2026年达至
97.6百万台，2021年至2026年的复合年增长率为4.3%。同样，受到 COVID-19疫情的影响，全
球铝合金汽轮销售价值由2017年的人民币1,371亿元减至2021年的人民币1,100亿元，复合年增
长率为-5.4%。展望未来，随着全球汽车生产逐步恢复，全球铝合金汽轮销售价值预期将由
2021年的人民币1,100亿元增至2026年的人民币1,380亿元，复合年增长率为4.6%。
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鋁合金汽輪製造商，滿足客戶的個性化需求

公司是铝合金汽轮制造商，专注于售后市场，即用于汽车维修及保养的零配件市场，公司制造
及向客户销售各种铝合金汽轮。 根据弗若斯特沙利文的资料，按铝合金汽轮出口价计，公司
占2021年中国铝合金汽轮市场约1.0%的市场份额。虽市场占比较少，但根据弗若斯特沙利文报
告，铝合金汽轮制造市场分散，大部份制造商倾向局限于或专注于特定的市场或终端客户分部，
而且售后汽车市场具有客户需求快速变化且高度个性化的特征。然而，公司能够经济高效地快
速适应市场需求，在各方面根据客户广泛的要求及规格设计铝合金汽轮，包括尺寸、设计及颜
色。多年来，公司积累了售后市场服务经验，能够不断及时并且经济高效地满足有关需求。公
司于往绩记录期销售合共约19,900 种不同类型的铝合金汽轮就是佐证。公司认为能够凭借公
司的专长及经验进一步扩大公司国内外市场的市场份额以提高公司的盈利能力。

业务遍布全球，广泛的国内外市场相辅相成

公司业务遍布亚洲、美洲、欧洲、非洲、大洋洲，交付国家包括中国、日本、美国、加拿大、
英国、泰国、摩洛哥等国家。截至2019年、2020年 及2021年12月31日止年度以及截至2022年5
月31日止五个月，公司分别在52个、53个、38个 及27个国家及地区拥有306名、263名、201名
及141名客户。收入方面，中国是公司最大的单一国市场，截至2019年、2020年及2021年12月
31日止年度以及 截至2022年5月31日止五个月分别占公司总收益的约25.2%、27.4%、33.8%及
39.8%。同期，公司大部份收益来自海外市场的销售，分别占公司总收益的约74.8%、72.6%、
66.2%及60.2%。经过逾10年的市场发展，公司已于美国、加拿大、日本及多个欧盟国家扎稳脚
跟。 公司的海外客户基础令公司能够分散风险，并减少发生可能对公司收益造成重大影响的
事件的可能性。在未来，公司首要任务是在与中美洲及南美洲、澳洲及非洲的潜在客户发展
新关系的同时，加强与公司现有客户的业务关系。

资料来源：招股书
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同类公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回报

率（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中位数 28.53 19.07 3.88 2.15 0.86 0.28 

步阳国际 2457 HK
5.00 
–

6.00

12.18 
–

14.62

19.26
1.35 

–
1.50

1.04 
–

1.25
N/A

万丰奥威 002085 CH 150.96 19.07 12.23 2.33 0.86 N/A

今飞凯达 003963 CH 28.53 19.05 3.88 1.31 0.60 0.28

跃岭股份 002725 CH 24.48 103.08 3.01 2.15 2.56 0.28

数据来源：Bloomberg、招股书货币单位：港元
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主要财务比率

截至12月31日 截至5月31日

2019年 2020年 2021年 2021年 2022年

毛利率(%) 19.7 21.4 17.5 17.0 18.3

经调整净利润率（非香港财务

报告准则计量指标）(%)

13.5 13.6 10.1 8.1 12.0

所得款项用途

57.0% （51.4百万港元）将用于扩大产能，

包括购置新设备以供生产铝合金汽轮

所用。

36.2% （32.5百万港元））将用于建设新生

产厂房、仓库及其他辅助设施，以配

合公司扩大的产能。

6.8% （6.2百万港元）将用于设计、开发

及测试公司的新模具及样品。

风险因素

• 汽车行业以及影响售后市场需求的政府

政策的发展及变动或会对公司铝合金汽

轮的销售及生产产生不利影响。

• COVID-19疫情爆发及其持续扩散严重扰

乱公司的业务营运。

• 由于公司向若干受到美国、欧盟、联合

国、澳洲及其他有关制裁当局制裁的国

家进行销售，公司可能会受到不利影响。

• 公司面临有关铝锭价格波动的风险，铝

锭价格出现任何大幅上升均可能会对公

司的业务、财务状况及经营业绩造成重

大不利影响。

• 公司绝大部份的原材料乃向少数供货商

采购，而公司并无与该等供货商订立长

期协议。
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