
公司报告/行业报告公司报告

会议纪要 收购内德史罗夫 业绩大幅提升

上海集优（2345.HK） 2015-3-23 星期一

时间： 2015.3.23

参会人：上市公司管理层及分析

师、投资者等

地点：香港

会议形式：大会

姓名：李明

电话：0755-21516057

Email:chenxin@gyzq.com.hk

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



公司报告/行业报告

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。
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