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相关报告：

1、2014 年业绩概述

期内实现收入 48.27 亿元人民币，同比增长 42%；归属股东净利润 8100 百万元

人民币，同比增长 21%,如扣除收购所支付的一次性费用，公司净利润 1.2 亿元，

同比增长 79%；每股盈利 5.60 分，同比增长 20%；董事会建议派发末期股息每

股 1.40 分人民币。

2、收购内德史罗夫

公司于 2014 年 8 月完成对内德史罗夫的全资收购，交易企业价值为 3.25 亿欧

元。内德史罗夫是全球最大的高端紧固件和其他冷压铸件的供应商之一，拥有

100 多年的历史，产品广泛应用于技术要求更高的行业，如汽车、航空航天等

领域。收购内德史罗夫使公司成功完成在欧洲的战略性布局，未来，公司将主

要专注于：一、交差销售，提高内德史罗夫产品在中国的销售额和市场份额，

同时带动上海集优的轴承、高端刀具等产品进入欧洲市场；二、协调规划内德

史罗夫的整体运营和供应链管理，协助降低成本，提高盈利能力；三、技术研

发的协同和整合，带动上海集优进入高端技术领域。

内德史罗夫主要有紧固件和机械与模具两个业务单元。2014 年录得收入 5.51

亿欧元，其中，紧固件业务收入 5.07 亿欧元，占总收入的 92%，主要客户为大

众、宝马等高端汽车厂商；机械与模具产品销售收入为 4400 万欧元，占总收

入的 8%。

3、上海集优收入构成

公司五大核心业务分别为紧固件业务、刀具业务、轴承业务、叶片业务及其他

业务（即船研业务）。其中，紧固件业务是公司收入的主要来源，2014 年录得

收入 23.32 亿元人民币，占当期总收入的 48%；轴承和叶片业务分别录得收入

8.46 亿和 8.56 亿元人民币，各占当期总收入的 18%；刀具业务录得收入 6.31

亿元，占公司总收入的 13%；其他业务占总收入的 3%，营业额为 1.62 亿。

4、紧固件业务

内德史罗夫于 2014 年 8 月份完成收购，9-12 月的收入、利润被计入合并报表

当中，因此该部分业务收入同比大幅上升 171%至 23.32 亿元人民币，分部业绩

上升至 5600 万，毛利率上升 4个百分点至 17%。未来紧固件业务发展将以高毛
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利、高质量标准的汽车领域为主，并逐渐向航空、高端制造业等高附加值产品

领域发展。

5、叶片业务

公司是国内大型叶片专业化制造企业，通过引进世界先进的锻造设备，逐步从

传统业务进入到新的高端产品领域，主要产品包括火电叶片、核电叶片、航空

动力部件，实现成功转型，是上海电气、哈尔滨电气、东方电气、西门子等多

家电气公司的战略供应商。2014 年虽受到宏观经济形势及行业发展态势等不利

因素影响，新增产能尚未形成规模化效应，一定程度上影响了叶片业务整体的

盈利能力；但是，2014 年末，公司在国际航空市场取得订单，获得突破，为公

司未来在航空领域的发展带来重大机遇。期内，叶片业务销售额 8.56 亿人民

币，同比上升 6%；分部业绩 4400 万，同比下降 17%，下降主要因公司增加了

1400 万的存货跌价准备，以及经常性收益的减少。

6、轴承业务

产品广泛用于风电、铁路运输、汽车、航空航天以及其他精锐轴承领域。14 年

公司抓住风电行业复苏和铁路行业、航空军工领域需求加大的机遇，大力开拓

市场，提高销售质量，实现销售收入 8.46 亿，同比 21%的增长；分部业绩收入

3000 万，同比增长 114%；毛利率同比提升 2个百分点至 23%。

7、刀具及其他业务：

公司是国内刀具生产规模最大，产品品种最齐全，配套能力最强的制造企业之

一，主要生产孔加工、螺纹等刀具，以及数控和复杂刀具。2014 年营业额 6.31

亿，同比上升 3%；分部业绩达到 9000 万，同比上升 10%。毛利率上升 2 个百

分点至 28%。

其他业务主要是船研环保业务，目前已获国内外认证，包括中国船级社，国际

海事组织，美国海岸警卫队，以及法国、意大利、俄罗斯、英国、日本船级社

的证书。

8、2015 年各业务增长预期

管理层预计 2015 年，紧固件业务的增长约为 5%；叶片业务，将受益于核电、

航空业务的发展，预计有 8-10%的增长；轴承业务伴随所处各行业的较高景气

度，增长率有望达到 10%；刀具业务伴随中国制造业的转型升级，销售额预计

保持稳定增长。
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9、内德史罗夫收入、利润并表金额

收购标的企业有 4 个月的业绩并表，收入为 14.45 亿元人民币，利润为 2100

万元人民币。

10、C919 大飞机项目

公司有两块业务与 C919 有合作机会。一、叶片业务，公司是大飞机合格供应

商，目前在共同研发航空发动机的部分零部件，起落架的零部件等，目前尚未

有大额订单。二、公司收购的内德史罗夫其航空紧固件业务已进入研发名单。

11、未来展望

公司将进一步推动与内德史罗夫的整合，实现交叉销售，带动上海集优进入欧

洲高端市场，充分发挥协同效应；同时，加快产品和技术的研发，加大研发投

入力度，提升自主研发能力，提高市场竞争力；此外，加大考核力度，增强公

司投融资能力，加强体制机制的创新，加强公司竞争力。



公司报告/行业报告

免责条款
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的

邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证

券(香港)有限公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可

靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认：

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的
证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的
地方的人阅读之意图。

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。

规范性披露

 分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。

 国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经

纪业务的集团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市

公司在过去12个月内并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的

任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。

国 元 证 券 ( 香 港 ) 有 限 公 司
公司地址：香港干诺道中 3 号中国建设银行大厦 22 楼

公司电邮：cs@gyzq.com.hk 公司主机：+852-37696888

公司传真：+852-37696999 服务热线：400-888-1313

公司网址：http://www.gyzq.com.hk


