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汽车回收拆解领域全产业链完成布局，

B2B+O2O 开启汽车二手零部件万亿市场空间 

 天奇股份（002009.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司拟 4.9 亿元收购我国再生资源加工设备龙头湖北力帝集团 100%

股权；拟 8645 万元收购宁波回收 66.50%股权；本次交易将向天奇投资（持

有力帝 100%股权）和沈德明（持有宁波回收 100%股权）发行 4364 万股，

发行价为 12.22 元，分别支付标的资产力帝集团对价总额 100%以及宁波

回收对价的 50%，宁波回收剩余 50%对价由现金支付。 

公司同时向大股东黄伟兴、天奇股份 2015 年第一期员工持股计划发

行 870 万股募集配套资金 1.3 亿元，其中黄伟兴 569 万股，管理层 301 万

股，发行价为 14.95 元，将用于支付本次交易的现金部分对价、宁波回收

拟建的废旧汽车破碎中心项目、力帝集团拟建的垃圾处理装备生产基地

建设项目。 

2．我们的分析与判断 

（1）完成报废汽车回收拆解领域的全产业链布局 

拟收购全国再生资源加工设备龙头公司湖北力帝，收购对价 4.9 亿

元，2015-2017 年对赌业绩扣非后分别为 4,000 万元、4,700 万元、5,400

万元，2015 年加上非经预计约净利润约为 5000 万元，收入约为 2 亿元。

目前产品主要为金属打包设备、金属剪切设备、废钢破碎生产线等各类

金属再生资源加工设备以及部分非金属打包、压缩设备，目前主要应用

于废钢回收加工、报汽车拆解有色 主要应用于废钢回收加工、报汽车拆

解有色 主要应用于废钢回收加工、报汽车拆解有色 金属分选等再生资

源综合利用产业，未来将向非金属行业和垃圾处理装备发展。力帝主要

竞争对手华宏科技。通过收购湖北力帝公司进一步向报废汽车拆解设备

等产业上游延伸，形成在报废汽车回收拆解领域的全产业链布局。 

（2）汽车拆解运营基本完成长三角、安徽、吉林区域覆盖 

50%股权+50%现金收购宁波回收 66.5%股权，标的 100%股权估值为

1.3 亿元，预计 2015 年净利润约 1600 万元。宁波回收从事报废汽车回收

与拆解相关业务，为宁波市唯一拥有报废汽车回收拆解资质的企业。2014

年收入为 2287 万元，净利润为 1317 万元。宁波回收 2014 年废旧汽车回

收 1.1 万辆，整个宁波市约为 6 万辆，其余 5 万辆由宁波回收旗下 8 家合

作承包公司回收拆解，天奇进入后，将对进行资源整合和建立区域破碎

中心，回收拆解量提升空间较大。公司先后在铜陵、苏州、吉林白城等

地进行了报废汽车回收拆解业务的区域布点，初步实现了对安徽、江苏、

吉林市场的覆盖。通过本次交易，公司将以宁波为中心，逐步实现对浙

江范围内报废汽车回收拆解业务的覆盖。 
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 市场数据 时间 2015.1.28 

A 股收盘价(元) 16.30 

A 股一年内最高价(元) 17.80 

A 股一年内最低价(元) 7.61 

上证指数 3352 

市净率 3.8 

总股本（亿股） 3.21 

实际流通 A 股（亿股） 2.60 

总市值（亿元） 52 

 

 相关研究 

《公司深度——天奇股份（002009）：战略布局

汽车拆解业务迎高增长 自动化仓储受益电商

物流大发展》                  2014-07-11 

公司点评——天奇股份（002009）：业绩符合预

期，未来关注汽车拆解布局和自动化物流仓储

业务进展 2014-08-09 

《行业深度——机械军工 2014年中期策略——

分化与转型：推荐新型产业中的“飞鹰”、传

统产业转型中的“犀牛”》     2014-6-30 

行业深度：《机械军工 2014 年度策略——分化：

传统与转型新型产业共舞》      2013-12-31 
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（3） “B2B+O2O”将开启汽车二手零部件万亿市场空间 

公司参股的全国最大二手零部件交易平台，占据汽车二手零部件市场唯一线上入口，

通过“B2B+O2O”模式线上线下融合将开启汽车二手零部件万亿市场空间。目前平台已拥

有客户包括 500 多家汽车拆解企业，接近 4000 家汽修店、汽配城和 4S 店（2015 年还将翻

番）。依靠具有垄断属性汽车后市场互联网平台，公司市值空间将打开。 

（4）与西门子战略合作工业 4.0、由汽车生产系统集成商转型服务商 

2014 年 5 月，天奇股份与德国西门子签署《关于将状态监测系统应用于汽车行业的数

据驱动业务的战略合作意向书》，双方将投资建立具有状态监测系统的数字化汽车装配试

验线，打造远程诊断分析云数据服务平台。建立的系统可提供远程装备诊断、故障预测等

功能。并通过试验线向汽车厂推广基于设备诊断维护的服务模式。通过云数据服务平台的

建立，可以实现实时监控、精准分析、数字化智能化的设备管理，从而打造真正智能化的

汽车生产装备。本项目是物联网技术的具体应用，是国家两化融合战略的具体实践和重大

成果。截至目前，公司在全国累计搭建了 150 条汽车生产线，未来几年仍将保持年均 10

条以上的稳定增长，公司工业 4.0示范性生产线预计将于 2015年行业内推广逐步实现应用，

将是天奇在汽车领域从制造走向服务的一次跨越。 

3、投资建议： 
1、按照最新股本 3.7 亿股，预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.32、0.60、0.80 元，对应

PE 分别为 50、27、20 倍，维持推荐评级。此次收购完成以后，公司完成汽车拆解全产业

链布局，预计 2015 年净利润 2.2 亿元，其中汽车拆解业务净利润约为 0.7-0.8 亿元，按照

最新股本 3.7 亿股，折 EPS 约 0.60 元，对应目前股价 PE 约为 27 倍估值，相比较汽车后市

场和工业 4.0 相关标的估值，公司估值有大幅提升空间。公司汽车拆解牌照外延和自动化

外延将有望持续增厚业绩，业绩仍有大幅上调空间。     

2、公司目标是 2-3 年内收购 10 牌照，预计将增厚业绩 2-3 亿元，汽车拆解业务给予

30-40 倍估值对应市值约 100 亿。自动化业务 2-3 年内贡献业绩 2 亿元左右，给予 30-40 倍

估值，该项业务估值 60-80 亿元。公司市值具有较大提升空间。 

3、公司联手国内外自动化仓储龙头网仓和 SWISSLOG，预计自动化仓储业务将大幅

超市场预期。 

4、管理层和大股东参与此次三年期配套融资定增，彰显公司信心。 

5、订单饱满，汽车自动化生产线在手订单 11 亿元，预计 15 年新增订单在 11-15 亿元

之间，主业将保持稳定增长。预计 15 年自动化仓储订单将超过 3 亿元，收入增长 50%以

上。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中
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推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 
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王华君、陈显帆，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投
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告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体
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