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乘电动化、轻量化之风，电池盒业务扬帆

起航 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 敏实集团：领先汽车零部件供应商。敏实集团主要从事设计、生产、销售汽

车装饰条、汽车装饰件、车身结构件、行李架及电池盒等汽车零部件。20H1

公司主营收入、归母净利润分别为 48.5、3.7 亿元，同比分别减少 20.9%、

58.6%，主因受新冠疫情影响。公司位列 19 年全球汽车零部件供应商百强榜

第 86 名，20 年 11 月 30 日收盘后纳入 MSCI 成分股。 

 电池盒：逐渐进入放量阶段。电池盒是新能源汽车动力电池的承载件，安装

于车体下部，主要用于保护动力电池在外界碰撞和挤压时不受损害，对电池

模块的安全和防护起到关键作用。公司采用铝挤出工艺生产电池盒，优势有

1）与钢电池盒相较，铝电池盒满足轻量化需求，且高温耐腐蚀，导热性、导

电性较优；2）与铝压铸工艺相较，铝挤出工艺能够灵活设计电池盒结构，满

足各类能量大小的电池包需求，且能够减轻电池盒重量。敏实目前电池盒在

售订单量充沛，随着产能逐步释放，单车配套金额将改善，我们预计公司 21-22

年电池盒收入分别为 7.8、19.5 亿元，25 年为 69.9 亿元。 

 传统业务：研发夯实竞争优势，实现长足发展。公司传统业务覆盖了金属及

饰条、塑件、铝件等产品，通过产品研发和创新等，不断拓宽产品品类。20H1

公司研发费用率为 5.2%，同比提升 0.3pct，公司保持对底盘结构一体化系统

的生产技术、材料工艺和表面处理的研究开发，并明确了高分子材料的发展

方向。公司基本毗邻客户工厂布局产能，以便提供高效、准时的交货，目前

生产基地主要位于中国、美国、墨西哥、泰国和德国，基本辐射了全球主要

汽车消费市场。此外公司覆盖大多数主机厂客户，多元化客户结构，能够分

散对单一客户的依赖度。20H1 公司获得美系高端电动车品牌铝饰条订单，我

们预计 21H1 开始量产，订单完全释放，22 年主营收入或增厚约 2 亿元。 

 雷达罩、发光标牌：联袂海拉，增强合力。在智能化驱动下，毫米波雷达作

为实现自动驾驶所需的主要传感器之一，应用将更加广泛。雷达罩是发射和

接收毫米波的介质，其材料需要考虑对毫米波的吸收和反射特性。汽车公司

大多选择将前置毫米波雷达置于中间车标内，实现外形美观，而传统车标的

金属镀铬层对毫米波会产生屏蔽阻隔效应，集成雷达的车标（发光标牌）需

求应运而生。20 年 6 月敏实集团与全球毫米波雷达前五大供应商——德国海

纳签署合同成立合资公司，双方各持股 50%，将在技术、订单、成本等方面

实现互补。 

 盈利预测与估值。我们预测公司 20-21 年归母净利润为 13.3/18.7 亿元，同

比-21.2%/40.2%，给予公司 21 年 23-26 倍 PE，对应合理价值区间为

37.07-41.90 元/股，按照 1 港元=0.84 元人民币折算，对应合理价值区间为

43.91-49.64 港元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。汽车行业景气度下行，电池盒业务拓展不达预期，行业竞争加剧。 

主要财务数据及预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）

元） 

12614  13252  12057  14743  16402  

（+/-）YoY（%） 10.1% 5.1% -9.0% 22.3% 11.3% 

净利润（百万元） 1661  1690  1331  1866  2035  

（+/-）YoY（%） -18.0% 1.8% -21.2% 40.2% 9.0% 

全面摊薄 EPS（元） 1.44  1.46  1.15  1.61  1.76  

毛利率（%） 32.0% 31.2% 28.6% 30.3% 30.2% 

净资产收益率（%） 12.6% 11.8% 8.5% 10.7% 10.5% 

资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 敏实集团：领先汽车零部件供应商 

敏实集团是国内领先的乘用车零部件供应商，主要从事设计、生产、销售汽车装饰

条、汽车装饰件、车身结构件、行李架及电池盒等汽车零部件。20H1 公司完成了产品

线组织转型，塑件、铝件、金属及饰条、电池盒四大产品线正式开始运作，有助于提升

组织运营效率。根据 2019 年 6 月 24 日 Automobile News 统计，敏实集团位列 19 年全

球汽车零部件供应商百强榜第 86 名，20 年 11 月 30 日收盘后纳入 MSCI 成分股。 

图1 敏实集团发展历史 

 

资料来源：敏实集团官网，美国汽车新闻，海通证券研究所 

20H1 公司主营收入为 48.5 亿元，同比减少 20.9%，归母净利润为 3.7 亿元，同比

减少 58.6%，毛利率为 26.6%，同比降低 5.9pct，归母净利率为 7.6%，同比降低 7.0pct。

主营收入同比减少，主因新冠疫情重创全球汽车产业链，国内外主机厂客户均因此暂时

停产或缩减订单。毛利率同比降低，系疫情期间工厂订单减少，但折旧、摊销等固定费

用照常计提，净利率同比降幅大于毛利率降幅，主因期间费用率提升 2.8pct 至 20.5%。 

图2 敏实集团主营收入及同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 敏实集团归母净利润及同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图4 敏实集团毛利率、净利率及期间费用率 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

按品类分，金属及饰条是主要收入来源，20H1 收入占比为 42.6%，塑件收入占比

次之为 29.9%，铝件、电池盒收入分别为 13.4 亿元和 5771.7 万元，占比分别为 27.5%、

1.2%，我们认为依托电动车销售快速增长，电气化、轻量化是未来主流趋势，铝件、电

池盒业务或将表现亮眼。按地区分，中国是公司主要收入来源，15-19 年收入占比均过

半，20H1 中国收入占比为 58.3%。 

图5 20H1 敏实集团主营收入（按产品品类） 

 

资料来源：敏实集团 20 年中报，海通证券研究所 
 

图6 敏实集团主营收入（按区域，百万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

股权结构集中稳运营，股权激励调动员工积极性。敏实集团股权结构较为集中，实

际控制人为秦荣华，持股比例为 38.87%，在行业内有超过 30 年的管理经验，Mitsubishi 

UFJ Financial Group,Inc 持有 8.95%股权。管理层持股，与公司深度绑定，有助于维持

汽车零部件业务稳健发展，截止 2019.12.31，COO 刘艳春持有 30 万股购股权，拥有丰

富的质量体系、工厂研发及运营管理的经验，CTO 王景立持有 19 万股股权和 85 万股

购股权，拥有汽车、IT 及制造业超过 30 年的经验。20 年 7 月敏实集团公布股份奖励计

划，用于肯定合资格参与者作出的贡献，并提供奖励，同时进一步发展吸纳适当人员。 
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图7 敏实集团股权结构 

 
资料来源：敏实集团 20 年中报，19 年年报，Wind，海通证券研究所 

2. 电池盒：剑指全球最大供应商，产能、订单逐步释放 

2.1 汽车电动化是必然趋势 

近年全球新能源汽车销量维持高位增长，渗透率稳步提升。12-19 年全球新能源汽

车销量 CAGR 为 48.8%，渗透率从 0.2%逐步提升至 3.8%。我们认为近八年全球新能源

汽车蓬勃发展，主因行业进入成长期，技术逐步成熟，叠加各国重视程度提升，出台各

项政策刺激新能源汽车消费，造车新势力逐步出现，促进新能源汽车销量快速增长。 

根据艾媒网引援 EV Sales 数据，20 年全球新能源汽车预计销量为 240.8 万辆，同

比增加 9.0%，21 年销量预计同比增加 10.8%至 266.7 万辆。根据国务院印发的《新能

源汽车产业发展规划》，至25年中国新能源新车销量达到汽车新车销售总量的 20%左右，

前瞻产业研究院预计 25 年中国汽车销量为 3261 万辆，若能实现国务院规划，我们测算

25 年新能源汽车销量为 652 万辆左右，19-25 年 CAGR 预计为 32.5%，新能源汽车成

为风口。 

后疫情时代全球新能源汽车销量增速修复，20 年 9 月同比实现 88.4%的高增长。

根据 INSIDE EVs 引援 EV Sales 数据，20 年 1-9 月全球新能源汽车累计销量为 178.4

万辆，同比增加 11.0%。分单月来看，20 年 3 月起受疫情期间，各国工厂暂时停止生产，

线下门店陆续关闭，全球新能源汽车单月销量同比大幅减少。随着疫情管控良好，5 月

起全球新能源汽车单月销量同比增速持续改善，单 7 月单月同比增速转正。20 年 9 月全

球新能源汽车销量为 34.6 万量，同比增加 88.4%，增速创今年新高，系去年同期基数较

低，叠加进入“金九银十”，汽车消费回暖。 
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图8 全球新能源汽车年度销量及同比增速 

 

资料来源：EV Sales，INSIDE EVs，中国报告大厅，Clean Technica，艾

媒网，海通证券研究所 
 

图9 20 年 1-9 月全球新能源汽车单月销量及同比增速 

 

资料来源：EV Sales，INSIDE EVs，海通证券研究所 

 
 

中国和欧洲是新能源汽车的主要消费区域。分区域来看，全球新能源汽车市场中，

中国和欧洲销量占据前二地位，19 年两国销量占比分别为 53.3%、25.5%，20 年 1 月

欧盟执行了较为严格的碳排放法规，并通过补贴、税收优惠等政策刺激新能源车消费，

1-9 月销量占比为 43.3%，超过了中国的 39.0%。20 年 10 月国家频出政策，国务院常

务会议通过了《新能源汽车产业发展规划》，中国汽车工程学会正式发布了《节能与新能

源汽车技术路线图（2.0 版）》，将推动新能源汽车产业快速发展，我们预计中国和欧洲

将继续占据新能源汽车主要市场份额。 

图10 各区域新能源汽车销量情况 

 
资料来源：EV Sales，INSIDE EVs，Clean Technica，中国产业信息网，Euromonitor，中国汽车工业系会，乘

联会，海通证券研究所 
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表 1 中国新能源汽车政策一览表 

时间 文件 内容 

10 年 10 月 18 日 
《国务院关于加快培育和发展战略性新

兴产业的决定》 

新能源汽车被定为七大战略性新兴产业之一。着力突破动力电池、驱动电机和电子控

制领域关键核心技术，推进插电式混合动力汽车、纯电动汽车推广应用和产业化。同

时，开展燃料电池汽车相关前沿技术研发，大力推进高能效、低排放节能汽车发展。 

13 年 9 月 13 日 
《关于继续开展新能源汽车推广应用工

作的通知》 

报经国务院批准同意，13-15 年继续开展新能源汽车推广应用工作，对消费者购买新

能源汽车给予补贴，对示范城市充电设施建设给予财政奖励。 

15 年 4 月 22 日 
《关于 2016-2020 年新能源汽车推广应

用财政支持政策的通知》 
公布 16-20 年新能源汽车推广应用补助政策。 

15 年 10 月 9 日 
《电动汽车充电基础设施发展指南

(2015-2020 年)》 

提出总体目标，到 20 年，新增集中式充换电站超过 1.2 万座，分散式充电桩超过 480

万个，以满足全国 500 万辆电动汽车充电需求。 

16 年 1 月 11 日 

《关于“十三五”新能源汽车充电基础

设施奖励政策及加强新能源汽车推广应

用的通知》 

公布 16－20 年中央财政将继续安排资金对充电基础设施建设、运营给予奖补 

16 年 3 月 1 日 《关于促进绿色消费的指导意见》 加大新能源汽车推广力度，加快电动汽车充电基础设施建设。 

20 年 10 月 9 日 
《新能源汽车产业发展规划

（2021-2035 年）》 

从四个方面作部署：1）加大关键技术攻关，鼓励车用操作系统、动力电池等开发创

新。2）加强充换电、加氢等基础设施建设，加快形成快充为主的高速公路和城乡公

共充电网络。3）鼓励加强新能源汽车领域国际合作。4）加大对公共服务领域使用新

能源汽车的政策支持。21 年起，国家生态文明试验区、大气污染防治重点区域新增或

更新公交、出租、物流配送等公共领域车辆，新能源汽车比例不低于 80%。 

20 年 10 月 27 日 
《节能与新能源汽车技术路线图（2.0

版）》 

提出面向 35 年的六大总体目标：1）汽车产业碳排放总量先于国家碳排放承诺于 28

年左右提前达到峰值，到 35 年排放总量较峰值下降 20%以上；2）新能源汽车逐渐

成为主流产品，汽车产业实现电动化转型；3）智能网联汽车产业生态持续优化，产

品大规模应用；4）关键核心技术自主化水平显著提升，形成协同高效、安全可控的

产业链；5）建立汽车智慧出行体系，形成汽车、交通-能源-城市深度融合生态；6）

技术创新体系基本成熟，原始创新水平具备全球引领能力。 

资料来源：中华人民共和国中央人民政府网站，中华人民共和国财政部网站，中华人民共和国国家发展和改革委员会，中华人民共和国工业和信息化部，海通证

券研究所 

全球：特斯拉销量占比第一。分品牌来看，全球新能源汽车市场中，特斯拉销量占

比遥遥领先，19 年销量占比为 16.6%，较第二名比亚迪（10.4%）高出 6.3pct。 

图11 各品牌全球新能源汽车销量情况（千辆） 

 
资料来源：EV Sales，INSIDE EVs，海通证券研究所 

中国：北汽销量占比最高。中国新能源汽车市场中，北汽销量占比最高（19 年：

13.4%），比亚迪次之，19 年销量占比为 12.6%。我们认为随着电池技术等日渐成熟，

造车新势力进入市场，或将占据一定地位，20 年 1-9 月蔚来、理想、小鹏累计销量占比

分别为 3.8%、2.6%、2.0%。 

欧洲：特斯拉销量占比最高。欧洲新能源汽车市场中，特斯拉、宝马占比位居前二，

分别为 18.4%、15.2%。 
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图12 各品牌中国新能源汽车销量情况（千辆） 

 

资料来源：EV Sales，INSIDE EVs，中国汽车工业协会，乘联会，海通证

券研究所 
 

图13 各品牌欧洲新能源汽车销量情况（千辆） 

 

资料来源：EV Sales，INSIDE EVs，e-Hike，EVObsession，海通证券研

究所 

 
 

2.2 乘轻量化之风，铝电池盒市场规模可期 

全球主要国家纷纷限制汽车碳排放。中国：根据工信部发布的标准，25 年目标是乘

用车新车平均燃料消耗量降至百公里 4L，对应二氧化碳排放约为 95g/km。20 年 10 月，

《节能与新能源汽车技术路线图（2.0 版）》规划 25、30、35 年乘用车新车油耗分别达

到百公里 4.6L、3.2L 和 2.0L。 

欧盟：20 年 1 月 1 日起，车企新登记轿车中至少 95%需达到 95g/km 的二氧化碳排

放控制目标，21 年起所有新登记轿车的二氧化碳平均排放需低于 95g/km，不符合要求

的车企将支付罚款，罚款金额=超标排放增量×95 欧元×该车型在欧盟出售的汽车数量。 

美国：根据奥巴马执政期间出台的规定，到 25 年美国乘用车二氧化碳排放量降至

97g/km，随后这一目标在特朗普执政期间被放宽至 131g/km。 

日本：计划到 20 年乘用车二氧化碳排放量降低至 122g/km。 

新能源汽车大多存在里程焦虑问题。新能源汽车的续航里程有限，主流爆款电动车

中，理想 one 的续航里程最高可达到 800 公里，蔚来 es8 的续航里程最短为 415 公里。

且新能源汽车充电时间较长，不适用于长途驾驶，主流爆款电动车中，比亚迪汉的快充

时间最短为 25 分钟，小鹏 G3 的慢充时间最短为 4.3 小时。 

图14 主流电动车型续航里程（公里） 

 
资料来源：特斯拉、小鹏汽车、蔚来、理想汽车、比亚迪官网，海通证券

研究所 
 

图15 主流电动车型快/慢充时间 

 

资料来源：特斯拉、小鹏汽车、蔚来、理想汽车、比亚迪官网，海通证券

研究所 
 

轻量化是关键应对方式之一。汽车轻量化即在保证汽车强度和安全性的前提下，减

少车身自重，从而降低油耗，主要包括了结构轻量化、材料轻量化和工艺轻量化。根据

世界铝业协会报告，汽车减重 10%，燃油消耗可节省 5%~8%。此外电动车对轻量化的

需求也较为迫切，轻量化有助于缓解里程焦虑，根据百度文库援引《哈尔滨汽车轻量化

项目可行性研究报告》，新能源汽车总量每减少 100kg，续航能力可提升 10%-11%。 

30344240/47054/20201216 10:14



                                                    公司研究·敏实集团（0425）12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

铝或是现阶段轻量化要求较好的选择。轻量化材料主要包括工程塑料、铝合金、镁

合金等，根据 16 年发布的《节能与新能源汽车技术路线图》，轻量化中期重点发展第三

代汽车钢和铝合金技术，实现铝合金覆盖件和铝合金零部件的批量生产和产业化应用，

远期重点发展镁合金和碳纤维符合材料技术。根据百度文库援引《节能与新能源汽车技

术路线图 2.0》，25、30、35 年燃油乘用车整车轻量化系数分别降低 10%、18%、25%，

纯电动乘用车则分别降低 15%、25%、35%。铝合金密度低于优质钢，价格低于镁合金

和碳纤维，且减重效果为 40%，能在控制成本的同时实现轻量化，符合现阶段轻量化需

求。 

表 2 各种轻量化材料与钢铁性能对比 

材料 普通钢 优质钢 铝合金 镁合金 碳纤维 

密度（g/cm3） 7.80 7.85 2.80 1.80 1.76-1.81 

价格(美金/kg) 0.8-1 - 2.4-2.6 2.9-3.1 20 

减重效果 - 10%-20% 40% 50% 60% 

比刚度（Gpa/（g/cm3）） 27 27 26 25 128-162 

抗拉强度 Mpa 400-640 600 420 220 3530-5490 
 

资料来源：搜狐，盖世汽车，《一般工程用铸造碳钢件》，镁合金产业网，海通证券研究所 

 
 
 中国单车铝用量低于发达国家，具有增长空间。根据国际铝业协会和 CM Group，

18 年中国乘用车单车用铝量为 99.3kg/辆，同比增加 14.1%，预计 19-30 年中国单车用

铝量从 110.9kg/辆逐年递增至 253.2kg/辆，CAGR 为 7.8%。我国乘用车单车用铝量与

发达国家仍有一定差距，18 年我国乘用车单车用铝量远低于美国、日本和欧洲。我们认

为随着各国出台政策严格限制碳排放，新能源汽车销量提高，推动铝合金行业发展，乘

用车用铝量增量空间可期。 

图16 中国乘用车单车用铝量逐年递增 

 

资料来源：国际铝业协会，CM Group，海通证券研究所 

 
 

图17 各主要国家单车用铝量（kg/辆） 

 

资料来源：国际铝业协会，CM Group，铝道网，新浪财经，海通证券研究

所 
 

公司前瞻性地切入轻量化业务，工艺、产能、订单齐发力，铝业务逐步完善。2009

年公司开始着力开发车身轻量化与系统化零件项目，目前生产的铝产品包括铝饰条、铝

行李架、铝导轨、铝门框和铝电池盒等。公司不断投入铝产品的研发，与国内外高校开

展深层次合作，加大新工艺产品应用的技术攻关，并持续推进铝产品全球化产能布局，

屡获新增订单。公司铝产品采用单元式集成加工和抛光技术，降低制造成本的同时，提

高了产品品质。 
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图18 敏实集团铝产品 

 
资料来源：敏实集团 20H1 中报简报，海通证券研究所 

工艺：14 年公司铝产品的阳极氧化技术已达到国际标准，该技术主要为提高铝产品

的硬度和耐磨性，提升了公司产品的竞争力。19 年公司成立材料研发中心，聚焦铝合金、

复合材料以及智能外饰等相关材料的研发，持续提升铝型材加工技术能力和创新能力。 

产能：15 年完成全球铝产品生产基地阳极氧化战略的布局，覆盖中国、北美和欧洲

三大全球核心汽车市场。17 年公司提升了墨西哥工厂铝产品的生产工艺，新增规划湖州

新能源汽车零部件为主的铝挤出生产基地，新增并扩充嘉兴的铝产品生产线。19 年公司

沈阳、郑州、安吉工厂完成铝电池盒生产线的建设，并进入量产状态，并启动塞尔维亚

铝电池盒、铝门框及传统铝产品生产基地建设，公司预计在 20H2 进行新项目转移和设

备安装阶段。20H1 公司在英国、美国等工厂的铝门框生产线已完成调试并进入量产阶

段。 

订单：14 年公司进入大众集团铝产品的海外供货体系，拓展了奥迪、奔驰和通用的

新车铝产品业务，稳固宝马铝产品供货份额，并取得第一个日系客户铝产品项目，即高

端品牌英菲尼迪的订单。15 年公司承接了戴姆勒全球十个车型的铝产品业务，合计最大

年产量为 100 万台，继续拓展日产等品牌的铝产品业务。16 年公司首次进入劳斯莱斯铝

产品的采购体系，争取到保时捷、捷豹、凯迪拉克、讴歌、DS 等高端品牌的业务，并

获得蔚来、海外奥迪电动车铝饰条和行李架业务。19 年获得宝马、戴姆勒等主机厂铝型

材认可，并应用于新能源汽车电池盒及车身铝结构件。20H1 公司首次进入美系高端电

动车品牌供应商体系，并承接铝饰条订单。 
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图19 敏实集团铝产品订单情况 

 
资料来源：敏实集团 2014-2019 年年报，2020 年中报，奥迪、一汽大众、通用、奔驰、宝马、英菲尼迪、戴姆

勒、保时捷、捷豹、凯迪拉克、讴歌、DS、蔚来官网，百度百科，海通证券研究所 

其中公司着重关注铝电池盒业务，突破多个核心技术，引进一流先进设备和制造技

术，提升产品竞争优势。我们认为电池盒行业景气度较高，公司或将受益于汽车电动化

和轻量化的趋势，电池盒业务增厚收入。 

全球新能源汽车电池盒市场空间快速增长，20-25 年预计 CAGR 为 41.8%。根据中

国产业信息网，19 年全球新能源汽车电池盒市场规模为 53.6 亿元，20-25 年预计从 78.4

亿元增加至 449.5 亿元，CAGR 为 41.8%，其中 19 年中国新能源汽车电池盒市场规模

为 23.2 亿元，预计至 25 年市场规模将增加至 147.9 亿元，20-25 年 CAGR 为 37.4%。 

图20 全球新能源汽车电池盒市场规模及其增速 

 
资料来源：中国产业信息网，海通证券研究所 

2.3 铝电池盒业务业绩静待花开 

电池盒是新能源汽车动力电池的承载件，一般安装于车体下部，主要用于保护动力

电池在外界碰撞和挤压时不受损害，对电池模块的安全和防护起到关键作用。20H1 公

司在 48V 电池盒和模组盒产品方案和技术上不断取得突破，并按照计划研发复合材料电

池盒。 
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图21 敏实集团电池盒产品线 

 
资料来源：敏实集团 20H1 中报简报，海通证券研究所 

目前敏实集团采用铝挤出工艺生产电池盒，具备如下竞争优势：1）与钢材相较，

铝材料具有易加工成型、高温耐腐蚀、良好的传热性、导电性、低密度优点，并且通过

适当的合金配方可以降低膨胀系数，在爆炸等特殊情况下，铝电池盒的迸发力弱一些，

造成的伤害更低。 

2）与铝压铸工艺相较，铝挤出能够更为灵活地设计铝电池盒的结构，并满足各种

能量大小的电池包需求，减轻电池盒重量，而铝压铸电池盒通常适用于电池能量较小的

混动式新能源汽车。 

供给端：铝电池盒产能逐步释放。公司多点布局电池盒产能，目前国内的电池盒生

产线已完成建设，并进入量产阶段，主要包括沈阳、郑州和安吉工厂，塞尔维亚电池盒

生产线已启动建设，预计 20H2 投产，主要用于就近供应 BMW、奔驰等欧洲订单。20

年 11 月敏实集团电池盒产品线成都敏能安芯汽车零部件有限公司正式入驻成都，厂房

面积共计 1.8 万平，主要配套沃尔沃新能源电池盒项目。 

 

 

 

30344240/47054/20201216 10:14



                                                    公司研究·敏实集团（0425）16 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图22 敏实集团塞尔维亚工厂及客户分布 

 
资料来源：敏实集团 20H1 简报，海通证券研究所 

需求端：在手订单量充沛。公司目前电池盒订单主要来自宝马、戴姆勒、日产和雷

诺、福特、沃尔沃、标致雪铁龙和捷豹等客户。20 年 2 月公司公告取得德国大众 MEB

平台欧洲铝电池盒定点通知书，涉及短、中、长三款铝电池盒，可配套大众集团 B、C、

D 级电动车，承接了宁德时代的订单，据此公司在未来战略规划上有望实现铝电池盒业

务百亿营业额目标，成为全球最大的铝电池盒供应商之一。 

电池盒业务放量，单车配套金额将提升，我们预计至 25 年电池盒收入约为 70 亿元。

我们认为随着电池盒业务逐步放量，公司单车配套金额将有所提升。根据大众集团官网

信息，截止 22 年 MEB 平台将在德国建造 4 个工厂，分别位于埃姆登、汉诺威、兹维考

和德累斯顿，其中前两个工厂预计投产时间为 22 年，兹维考于 19 年底开始投产，20

年产量预计为 10 万台，德累斯顿于 18 年 5 月开始投产。敏实集团预计 MEB 订单量产

时间为 22 年，年产量或超 40 万辆。我们预计公司 21-22 年电池盒收入分别为 7.8、19.5

亿元，25 年为 69.9 亿元。 

图23 大众集团产能布局规划 

 

资料来源：大众集团官网，海通证券研究所 
 

图24 公司电池盒贡献营收测算 

 

资料来源：海通证券研究所测算 
 

 

3. 传统业务：聚焦多元化、研发，经营良性发展 

3.1 汽车行业进入低增速时代 
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中国汽车销量增速基本维持中低个位数增长。11 年起中国汽车销量同比增速放缓至

个位数，其中 13 年同比实现 13.9%的增长，主因消费者对于限购政策实施的预期及 12

年末出台的“八项规定”刺激了汽车消费。16 年同比增速达到 13.7%，主因 15 年底国

务院出台购置税优惠政策，对 15 年 10 月至 16 年 12 月购买 1.6 升以下排量乘用车减半

征收购置税。18-19 年中国汽车销量同比减少，系中国 GDP 增速放缓，叠加全球贸易形

势波澜再生，居民购车意愿减少。20 年 1-10 月中国汽车累计销量为 1969.9 万辆，同比

减少 4.7%，主因年初受疫情影响汽车销量剧烈下滑，4 月起疫情管控效果显现，中国汽

车单月销量复苏，实现正增长，5 月起单月销量增速维持双位增长。 

根据搜狐引援的世界银行数据显示，19 年中国千人汽车保有量为 173 辆，位列第

17 位，相较于欧美等发达国家仍有增量空间。根据前瞻产业研究院预计，25 年中国汽

车销量将达到 3261 万辆，20-25 年销量 CAGR 为 4.0%。 

图25 中国汽车累计销量及增速 

 

资料来源：Wind，前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

图26 中国汽车 20 年单月销量及同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图27 19 年全球主要国家千人汽车保有量 

 
资料来源：世界银行，搜狐，海通证券研究所 

从客户系角度，16-19 年日系、德系品牌销量在中国乘用车市场占比提升，而中国

自主品牌销量占比下滑，19 年中国自主品牌、德系、日系品牌销量占比分别为 35.8%、

26.5%、23.0%，较 18 年-6.3pct、+5.0pct、+4.3pct。豪华车销量占比也逐渐提升，10

年中国豪华车销量占比为 5.2%，20H1 提升至 18.8%。 
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图28 中国乘用车分客户系销售情况 

 

资料来源：中国汽车工业协会，海通证券研究所 

 
 

图29 中国豪华车销量占比 

 
资料来源：搜狐，中国产业信息网，中国汽车流通协会，中汽协，海通证

券研究所 
 

中国汽车产量增速与销量增速基本维持正相关，我们认为汽车作为存量市场，汽车

销量是影响零部件行业景气度的关键因素。19 年中国汽车零部件企业主营业务收入为

35757.7 亿元，同比略增 0.3%，利润总额为 2364.8 亿元，同比减少 8.2%，我们认为主

因汽车销量承压，零部件企业面临产品降价等问题，盈利能力有所降低，龙头汽车零部

件公司已率先实现规模经济，能够有效控制生产成本，并与各大主机厂构建紧密合作关

系，通过研发等提高自身产品竞争力，在存量时代中业绩稳健发展。 

图30 中国汽车各年销量/产量增速 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图31 中国零部件企业主营业务收入、利润总额及同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3.2 多元化发展+研发，业绩稳健运营 

拓展产品维度，提高天花板。公司传统业务覆盖了金属及饰条、塑件、铝件等产品，

通过产品研发和创新等，拓宽产品品类。截止 20H1，公司 1）顺利开发铝门框、主动进

气格栅、创新前脸、车门系统等相关产品，2）前碰撞模块产品也取得阶段性研发进展

并开始接单，主要包括防撞梁、副车架、前纵梁、减震塔支架等，3）稳步拓展机电产

品，推动电动脚踏板、电动后车厢盖全球同步研发。 
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图32 敏实集团创新产品 

 

资料来源：敏实 20H1 简报，海通证券研究所 
 

图33 敏实集团金属类产品 

 

资料来源：敏实 20H1 简报，海通证券研究所 
 

图34 敏实集团饰条类产品 

 

资料来源：敏实 20H1 简报，海通证券研究所 
 

图35 敏实集团塑件类传统产品 

 

资料来源：敏实 20H1 简报，海通证券研究所 
 

全球化产能布局，就近供货+削弱关税影响。公司的生产基地主要位于中国、美国、

墨西哥、泰国和德国，基本辐射了全球主要汽车消费市场。20H1 公司在美国和英国工

厂的铝门框生产线已完成调试并进入量产阶段，规划设立捷克工厂。公司产能基本毗邻

客户工厂，便于提供高效、准时地交货，并降低产品运输成本，且全球化产能布局减少

了关税等外部环境对公司的冲击。 

图36 敏实集团中国工厂布局 

 
资料来源：敏实集团官网，海通证券研究所 

 

图37 敏实集团全球产能布局 

 

资料来源：敏实集团官网，海通证券研究所 
 

多元化客户结构，分散对单一客户的依赖度。公司较早进入 6+3 车企供应商体系，

近些年持续提升传统产品的成本和品质竞争力，以提升全客户系、全产品系覆盖率。

20H1 公司承接到北美丰田行李架、日本丰田门框饰条及日本马自达的后三角总成订单，

并成功进入美系高端电动车品牌供应商体系，获得铝饰条订单，我们预计 21H1 开始量

产，订单完全释放，22 年主营收入或增厚约 2 亿元。 
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图38 敏实集团客户情况梳理 

 
资料来源：敏实集团招股说明书，2006-2019 年年报，2007-2020 年中报，海通证券研究所 

聚焦研发，夯实竞争优势。公司持续推进产品创新和技术创新研究，早在 93 年即

成立了宁波生产技术部，00 年宁波技术中心成立，02 年公司开始参与汽车厂同步设计，

04 年宁波研究所成立，开始电子化发展研究，06 年获评浙江省企业博士后工作站，成

立模具工厂，底特律设计办公室成立，10 年成立日本横滨技术中心，11 年成立研发中

心，我们认为已拥有完善的车体零件及外饰件设计能力。 

15 年公司自主研发的高导电热塑性弹性体材料及塑胶材料取得突破，并开始推广

应用，16 年建立了焊接、材料、力学实验室三个创新实验技术平台，与哈兹、富士通、

克林威孚建立合作关系，就新材料、汽车电子、汽车电机建立发展战略，18 年与上交

建立联合实验室，主要着力点在轻量化材料、产品和工艺方面，在生产技术方面与多个

世界顶级设备供应商建立实验室，19 年成立材料研发中心。 

20H1 公司研发费用为 2.5 亿元，研发费用率为 5.2%，同比提升 0.3pct，公司保持

对底盘结构一体化系统的生产技术、材料工艺和表面处理的研究和开发，在工艺和技术

方面，对底盘产品模块化、光电产品集成化进行了重点突破，并明确了高分子材料的发

展方向，开发功能材料、复合材料和环保材料等。 

图39 敏实集团设计中心 

 

资料来源：敏实集团官网，海通证券研究所 
 

图40 敏实集团研发费用占比 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

4. 雷达罩、发光标牌：强强联合，或现马太效应 

4.1 汽车智能化，雷达罩、发光标牌需求提高 

智能化驱动下，毫米波雷达应用增加。智能化是汽车转型升级的重要方向，消费者
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对驾驶的安全性和舒适性诉求也提高，毫米波雷达是实现自动驾驶所需的主要传感器之

一。毫米波雷达是工作在 30~300GHz 波段探测的雷达，其优势为：1）与超声波雷达

相较，毫米波雷达探测的距离长，分辨能力高，天气适应性较好，2）与激光雷达相较，

毫米波雷达探测距离（200 米）长于激光雷达（150 米），且成本便宜，毫米波雷达价

格为 1500 元，激光雷达的价格以万为单位。 

图41 各类传感器对比 

 
资料来源：汽车电子设计微信公众号，《汽车毫米波雷达》，海通证券研究

所 

 
 

图42 集成雷达的车标主要工序 

 

资料来源：艾邦高分子微信公众号，《近 20 家汽车毫米波雷达外饰件 ACC

车标企业介绍》，海通证券研究所 
 

雷达罩、发光标牌需求增加，且对性能与结构提出更高要求。雷达罩是发射和接收

毫米波的传媒介质，为提高测距的准确性，雷达罩的材料性能尤为关键，需要考虑各种

材料对毫米波的吸收和反射特性。另一方面，雷达遍布整个汽车周围，汽车公司将毫米

波雷达置于中间车标内，实现外形美观，而传统工艺车标的金属镀铬层对毫米波会产生

一定的屏蔽阻隔效应，因此汽车内饰公司主要通过 1）NCVM 镀膜，2）纳米分层技术

等生产发光车牌，目前集成发光车牌的难点在高温高湿实验和嵌件注塑等方面。 

4.2 联袂海拉，实现互补 

敏实集团与海拉成立合资公司。20 年 6 月敏实集团与德国海拉集团正式签署，同

意成立合资企业敏实海拉嘉兴汽车零部件有限公司，促进雷达罩和发光标牌研发、生产

及销售，双方各持股 50%，设在敏实浙江嘉兴的生产基地中，注入现有的生产设备及订

单，于 20 年秋季投入运营，21 年开始快速扩大产能来满足已获取的雷达罩订单。 

海拉：拥有毫米波雷达的技术专长。海拉是创新照明系统和汽车电子产品的专家，

是欧洲市场领先的雷达罩供应商，且在汽车发光件上拥有深厚技术积淀。目前车用毫米

波雷达工作频段为 21.65~26.65GHz 和 76~81GHz，国内外毫米波雷达以 24GHz 和

77GHz 为主。海拉主要生产 24GHz 毫米波雷达，20Q1 量产 77GHz 毫米波雷达，18

年全球毫米波雷达市场前五大供应商分别为博世、大陆、海拉、富士通天、电装，合计

市场份额为 68%。 

敏实：订单、成本等具备竞争优势。雷达罩方面，敏实的现有技术已经取得众多汽

车厂的肯定并获得多家国际汽车制造商的订单，与海拉公司合作将撮合技术的多元发展

以及发光标牌的创新升级，扩大品牌影响力，以期成为雷达罩和发光标行业的一流企业。 

 

5. 财务分析：强盈利能力，获现能力稳定 

5.1 盈利能力优异 

15-19 年公司毛利率为 31.7%/34.6%/33.8%/32.0%/31.2%，19 年较 18 年下降

0.8pct，主要系同期中国乘用车市场销量不足，公司产能利用率降低，同时面临老产品

降价，以及美国加征关税等压力，毛利率有所降低。公司毛利率高于拓普集团同期水平

（28.4%/30.7%/28.4%/26.3%/25.6%）。 
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15-19 年公司净利率分别为 17.1%/18.8%/18.3%/13.6%/13.3%，高于拓普集团同期

水平（13.7%/15.8%/14.7%/12.7%/8.7%）。 

图43 敏实与同业公司毛利率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图44 敏实与同业公司净利率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2.1 获现能力稳定，支撑研发+产能扩张 

15-19 年公司经营性净现金流从 10.4 亿元增加至 23.8 亿元，经营性净现金流占收

入比例维持在 15%-20%之间，我们认为公司获现能力较为稳定。 

20H1 公司资本开支为 9.7 亿元，同比增加 29.4%，主因公司为顺应汽车行业发展

趋势，落实智能化发展战略，率先进行未来汽车智慧产业园的筹建并进一步扩大了电池

盒等创新产品研发及海外产能布局。 

图45 敏实经营性净现金流、经营性净现金流/收入 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图46 敏实资本开支金额、资本开支/（折旧+摊销） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

6. 盈利预测与估值 

12 月 1 日公司公告董事会已批准可能进行人民币股份发行，且将该等人民币股份于

中国境内证券交易所上市的初步建议，拟发行股份不得超过建议发行项目下发行及配发

人民币股份后扩大的公司已发行股份之 15%。我们认为公司电池盒业务作为新能源汽车

相关产业，处于优质行业赛道，同时公司订单饱满，未来将保持高速增长，在 A 股上市

后企业价值或将得到重估。 

20 年受疫情影响，上半年汽车销量承压，随着疫情合理控制，20H2 汽车消费市场

逐渐回暖，我们预计 21 年汽车销量或将实现双位数增长。敏实集团作为汽车零部件头

部供应商，叠加电池盒实现量产，雷达罩等业务开拓，我们预计收入增速预计将优于行

业，20-22 年公司营收分别为 120.6、147.4、164.0 亿元，同比增速分别为-9.0%、22.3%、

11.3%。20 年受疫情影响公司下游客户订单减少，但折旧、摊销等固定费用照常计提，

因此毛利率较 19 年有所降低，21 年我们预计汽车销量回升，公司规模逐渐扩大，毛利
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率有望改善，我们预计 20-22 年公司毛利率为 28.6%、30.3%、30.2%。 

我们预计 20-22 年归母净利润为 13.3、18.7、20.4 亿元，同比增速为-21.2%、40.2%、

9.0%，给予公司 21 年 PE 估值区间 23-26 倍，对应合理价值区间为 37.07-41.90 元/股，

按照 1 港元=0.84 元人民币折算，对应合理价值区间为 43.91-49.64 港元/股，给予“优

于大市”评级。 

表 3 公司收入拆分（百万元） 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 11384 12553 13198 12003 14688 16347 

中国 7002 7640 7605 7134 8782 9669 

北美 2304 2377 2757 2357 2798 3060 

欧洲 1443 1890 2232 1966 2491 2947 

亚太区 634 646 604 545 617 672 

其他收入 71 61 54 54 54 54 

营业收入 11455 12614 13252 12057 14743 16402 
 

资料来源：敏实集团 17-19 年年报，海通证券研究所 

 
 
  

 

7. 风险提示 

汽车行业景气度下行，电池盒业务拓展不达预期，行业竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 4 相对估值比较 

公司名称 股票代码 

总市值 股价 归母净利润（百万元） 市盈率（X） 

（亿

元） 
（元/股） 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E 

拓普集团 601689 416 39.45 753 456 588 929 55 91 71 45 

凌云股份 600480 67 8.76 272 -70 157 367 25 -96 43 18 

华域汽车 600741 931 29.52 8,027 6,463 5,052 6681 12 14 18 14 

耐世特 1316 206 6.92 380 232 106 223 54 88 194 92 

平均值        36 25 81 42 

资料来源： Wind，海通证券研究所；拓普集团、凌云股份、华域汽车、耐世特为 wind 一致预期，收盘价为 2020/12/15 收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020 2021 2022  利润表 2019 2020 2021 2022 

每股指标（元）      营业总收入 13252 12057 14743 16402 

每股收益 21.69 27.53 19.64 18.01  营业成本 9077 8570 10239 11404 

每股净资产 2.47 2.28 2.04 1.83  销售费用 539 490 600 667 

每股经营现金流 12.73 15.86 14.56 13.00  销售费用率 4.06% 4.06% 4.07% 4.07% 

      管理费用 1048 953 1166 1298 

价值评估（倍）      管理费用率 7.91% 7.91% 7.91% 7.91% 

P/E 21.25 26.98 19.24 17.65  财务费用 31 -6 -10 -7 

P/B 2.42 2.24 2.00 1.80  财务费用率 0.24% -0.05% -0.07% -0.04% 

EV/EBITDA 12.49 15.53 14.35 12.81  营业利润 1932 1448 2008 2221 

      利润总额 2101 1655 2320 2530 

      所得税 336 265 371 405 

盈利能力指标（%）            

毛利率 31.23% 28.60% 30.29% 30.24%  净利润 1765 1390 1949 2125 

净利润率 13.32% 11.53% 13.22% 12.96%  少数股东损益 75 59 83 90 

净资产收益率 11.80% 8.54% 10.74% 10.53%        

ROIC 0.09 0.06 0.08 0.08  归属母公司净利润 1690 1331 1866 2035 

      EBITDA 2737 2190 2862 3204 

盈利增长（%）      EPS（元） 1.46 1.15 1.61 1.76 

营业收入增长率 5.06% -9.02% 22.28% 11.25%       

营业利润增长率 -3.03% -25.06% 38.70% 10.58%       

净利润增长率 1.79% -21.24% 40.19% 9.05%       

偿债能力指标           

资产负债率 37.64% 32.53% 33.11% 31.73%  资产负债表（百万元） 2019 2020 2021 2022 

净负债比率 -10.50% -11.93% -9.81% -8.85%  流动资产 12584 11399 12853 13522 

流动比率 1.61 1.71 1.65 1.65  现金 5687 5161 5435 5395 

速动比率 1.31 1.39 1.32 1.29  应收账款 3332 3030 3708 4127 

经营效率指标      存货 2059 1944 2323 2587 

总资产周转率 0.56 0.51 0.55 0.56  其他 1505 1264 1387 1413 

应收账款周转率 3.96 3.96 3.96 3.96  非流动资产 11059 12401 13953 15747 

应付账款周转率 4.24 4.24 4.24 4.24  固定资产 8585 9925 11475 13267 

      无形资产 254 264 274 285 

      租金按金     

      使用权资产     

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021 2022  其他 2220 2212 2203 2194 

经营活动现金流 2384 2312 2002 2545  资产总计 23643 23800 26805 29269 

净利润 1690 1331 1866 2035  流动负债 7816 6659 7791 8205 

折旧摊销 805 742 854 984  短期借款 4139 3245 3675 3627 

少数股东权益 75 59 83 90  应付账款 2143 2023 2417 2692 

营运资金变动及其他 -186 180 -801 -564  其他 1534 1391 1698 1886 

       非流动负债 1083 1083 1083 1083 

投资活动现金流 -1166 -1758 -1979 -2351  长期借款 0 0 0 0 

资本支出 -1696 -2093 -2415 -2787  租赁负债     

其他投资 530 335 435 436  其他 1083 1083 1083 1083 

       负债合计 8899 7742 8874 9288 

筹资活动现金流 -64 -1080 251 -234  少数股东权益 419 478 560 650 

借款增加 48 -894 431 -49  股本 115 116 116 116 

普通股增加 49 1 0 0  留存收益和资本公积 14210 15465 17255 19215 

已付股利 -667 -187 -180 -186  归属母公司股东权益 14325 15581 17371 19330 

其他 507 0 0 0  负债和股东权益 23643 23800 26805 29269 

现金净增加额 1165 -526 274 -40       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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