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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

公司控股汽车板公司拟与欧洲最大汽车板加工公司 Gonvarri 按 50:50 股权

比例合资设立华安钢宝利高新汽车板加工公司，新公司拟与 Gonvarri 及安

赛乐米塔尔子公司 AMTB 签订《服务协议》和《业务转让合同》以购买其汽

车板深加工相关技术服务并承接二者在中国市场汽车板深加工业务订单。 

 事件评论 

强强联合设立汽车板加工公司，加快市场开拓步伐：此次合作对象 Gonvarri

公司，为全球顶尖的钢铁产品服务专家，也是欧洲最大的汽车板加工公司。

五五股权比例合资设立的汽车板加工公司注册资本 4.70 亿元，经营范围主

要为钢铁产品冲压剪切落料、激光拼焊、纵切、横切加工、相关产品销售及

相关投资。同时，汽车板加工公司成立后拟投资 9.39 亿元在沈阳、常熟、

重庆、娄底四地设立全资子公司并建设钢材产品先进技术与解决方案中心

（ATS），其中，位于沈阳、常熟和重庆的 3 个 ATS 的业务重点为可视部件、

热冲压以及先进高强度钢材、超高强度钢材应用的形状冲裁及激光焊接，位

于娄底的 ATS 将侧重于激光切割、激光焊接、刷光等服务，定位于为客户

小额订单生产激光拼焊板样机及激光拼焊板。 

在整体供需格局并不乐观的汽车板领域，通过向下游延伸，提高产品附加值，

必将是未来竞争的重要手段，尤其对于新进入者而言。具体来看：1）通过

设立汽车板加工公司，公司控股汽车板公司将得以进入汽车板冲裁、落料、

激光拼焊等深加工业务领域，同时，布局在核心目标汽车厂商附近的 4 个拟

设 ATS 也可发挥市场区位优势，及时并针对性满足目标客户产品需求，有

助于汽车板公司开拓市场，并通过下游延伸，转型钢铁综合服务商；2）由

于 Gonvarri 和 AMTB 入华较早，在汽车板深加工领域具有一定影响力且其

承诺未来不再在国内市场承接类似竞争性业务，因此，通过与 Gonvarri 和

AMTB 分别签订《 业务转让合同》承接其在中国市场上已签订的汽车板落

料、激光拼焊等深加工业务订单，汽车板加工公司竞争力有望借此提高，从

而加快公司汽车板相关产品获取市场。 

“互联网+钢铁”双向发展，期待产品结构优化及转型升级：在全行业普遍低

迷的情况下，公司一方面通过汽车板项目及拟定增实施的特种用钢项目以实

现产品结构优化，提升其钢铁主业竞争力；另一方面，通过定增实施“互联

网+钢铁”产业链转型升级项目打造供应链金融平台和电子商务平台，使得公

司逐步从传统钢铁制造商向钢铁综合服务商转型，培育新的业绩增长点。 

预计 2015、2016 年公司 EPS 分别为-0.50 元与 0.03 元，维持“增持”评级。 
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公司报告(点评报告) 

强强联合设立汽车板加工公司，加快市场开拓步

伐 

公司控股子公司汽车板公司与欧洲最大汽车板加工公司 Gonvarri 签署《框架协议》，双

方拟合资设立华安钢宝利高新汽车板加工有限公司（汽车板公司），注册资本 4.695 亿

元，双方按 50：50 股权比例出资，新公司经营范围主要为：钢铁产品冲压剪切落料、

激光拼焊、纵切、横切加工、相关产品销售及依法进行投资。 

汽车板公司成立后拟在沈阳、常熟、重庆、娄底四地设立全资子公司并建设钢材产品先

进技术与解决方案中心（ATS），投资总额拟定为 9.39 亿元，其中，汽车板加工公司以

资本金投入 4.695 亿元，其余部分向银行贷款。此外，设立的 4 个 ATS 在业务侧重点

上将有所不同，其中，沈阳、常熟和重庆的 3 个 ATS 将专注于可视部件、热冲压以及

先进高强度钢材、超高强度钢材应用的形状冲裁及激光焊接，娄底的 ATS 将专注于激

光切割、激光焊接、刷光等服务，定位于为客户小额订单生产激光拼焊板样机及激光拼

焊板。 

Gonvarri 为全球顶尖的钢铁产品服务专家，同时也是欧洲最大的汽车板加工公司，业务

范围涵盖汽车、道路用钢、电缆桥架、能源、仓储和工业材 6 个方面。公司目前在美国、

巴西、德国、墨西哥、俄罗斯等国先后建造和收购了 30 余家钢铁厂及钢铁服务中心。 

表 1：汽车板加工公司概况 

公司名称 华安钢宝利高新汽车板加工有限公司 

注册资本 4.695亿元 

注册地 江苏常熟 

股权比例 汽车板公司与 Gonvarri 各占 50%股权 

经营范围 钢铁产品冲压剪切落料、激光拼焊、纵切、横切加工、相关产品销售及投资 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 1：Gonvarri 股权结构图 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

此外，汽车板加工公司成立后拟与 Gonvarri 及安赛乐米塔尔子公司 AMTB 签订相关协

议，助力汽车板公司拟进入汽车板冲裁、落料、 激光拼焊等深加工业务领域：1）拟与
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公司报告(点评报告) 

Gonvarri 和 AMTB 签署三方《服务协议》，购买汽车板深加工所需的冲裁、落料、激光

拼焊等相关技术服务，以及 IT 系统资产 及相关的维护运营服务；2）拟与 AMTB 签署

《知识产权许可协议》， 购买其特有的用于 Usibor1500P 产品的烧蚀技术专利；3）拟

与 Gonvarri 和 AMTB 分别签署《业务转让合同》，分别承接 Gonvarri 和 AMTB 在中国

市场上已签订的汽车板落料、激光拼焊等深加工业务订单。 

图 2：AMTB 股权结构图 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 2：汽车板加工公司与 Gonvarri 及 AMTB 签署的相关协议情况 

签约主体 签约对象 协议名称 协议内容 

汽车板公

司 

Gonvarri 《框架协议》 
出资设立汽车板加工公司并投资建 

设ATS等 

Gonvarri 
《 汽车板加工公司合资经营

合同》 

合资设立汽车板加工公司，经营期限

30年，注册资本及股权比例相关规定 

汽车板加

工公司 

Gonvarri和

AMTB 
《服务协议》 

拟向Gonvarri和AMTB购买其冲裁、落

料、激光拼焊等相关技术服务，采购

IT资产及第三方提供的IT维护运营服

务 

AMTB 《知识产权许可协议》 
购买AMTB特有的用于Usibor1500P

产品的烧蚀技术专利 

Gonvarri 《业务转让合同》 将各自在中国境内的落料、 激光焊接

等相关业务转让给汽车板加工公司 AMTB 《业务转让合同》 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

在整体供需格局并不乐观的汽车板领域，通过向下游延伸，提高产品附加值，必将是未

来竞争的重要手段，尤其对于新进入者而言。具体来看：1）通过设立汽车板加工公司，

公司控汽车板公司将得以进入汽车板冲裁、落料、激光拼焊等深加工业务领域，同时，

布局在核心目标汽车厂商附近的 4 个拟设 ATS 也可发挥市场区位优势，及时并针对性

满足目标客户产品需求，有助于汽车板公司开拓市场，并通过下游延伸，转型钢铁综合

服务商；2）由于 Gonvarri 和 AMTB 入华较早，在汽车板深加工领域具有一定影响力且

其承诺未来不再在国内市场承接类似竞争性业务，因此，通过与 Gonvarri 和 AMTB 分

别签订《业务转让合同》承接其在中国市场上已签订的汽车板落料、激光拼焊等深加工

http://www.hibor.com.cn/
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公司报告(点评报告) 

业务订单，汽车板加工公司竞争力有望借此提高，从而加快公司汽车板相关产品获取市

场。 

维持“增持”评级 

预计 2015、2016 年公司 EPS 分别为-0.50 元与 0.03 元，维持“增持”评级。 
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公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 55673  48857  52954  51273  

增长率(％) -7% -12% 8% -3% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 74.6  -1508.0  89.0  177.2  

增长率(％) -29% -2121% 106% 99% 

每股收益(元) 0.025  -0.500  0.030  0.059  

净资产收益率（％） 0.7% -16.9% 1.0% 1.9% 

每股经营现金流（元） 2.41    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 55673  48857  52954  51273   货币资金 6891  4886  5295  5127  

营业成本 51249  47590  49096  47429   交易性金融资产 208  208  208  208  

毛利 4424  1266  3859  3845   应收账款 2216  1945  2108  2041  

％营业收入 7.9% 2.6% 7.3% 7.5%  存货 7905  7343  7573  7316  

营业税金及附加 192  169  183  177   预付账款 574  533  550  531  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 1930  1694  1836  1777  

销售费用 749  657  712  690   流动资产合计 23493  19915  21155  20472  

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  可供出售金融资产 71  71  71  71  

管理费用 1515  1330  1441  1396   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%  长期股权投资 52  52  52  52  

财务费用 1894  1431  1385  1310   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 3.4% 2.9% 2.6% 2.6%  固定资产合计 45592  45773  44334  42789  

资产减值损失 62  0  0  0   无形资产 3796  3606  3426  3255  

公允价值变动收益 5  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 12  0  0  0   递延所得税资产 38  0  0  0  

营业利润 28  -2320  137  273   其他非流动资产 49  98  147  196  

％营业收入 0.1% -4.7% 0.3% 0.5%  资产总计 73091  69515  69184  66834  

营业外收支 177  0  0  0   短期贷款 33029  32067  30261  27786  

利润总额 174  -2320  137  273   应付款项 13155  12218  12603  12175  

％营业收入 0.3% -4.7% 0.3% 0.5%  预收账款 2532  2222  2409  2332  

所得税费用 28  -580  34  68   应付职工薪酬 331  307  317  306  

净利润 147  -1740  103  204   应交税费 55  -103  54  61  

归属于母公司所有者的净

利润 
74.6  -1508.0  89.0  177.2   其他流动负债 3050  2826  2921  2822  

 流动负债合计 52152  49538  48564  45482  

少数股东损益 72  -232  14  27   长期借款 5684  5684  5684  5684  

EPS（元/股） 0.02  -0.50  0.03  0.06   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 2  0  0  0  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 554  1107  1661  2214  

经营活动现金流净额 7268  3149  5143  5156   负债合计 58392  56329  55909  53381  

取得投资收益 

收回现金 
21  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
10222  8941  9016  9167  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 4477  4245  4259  4286  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 14699  13186  13275  13453  

固定资产投资 -3124  -2989  -1530  -1513   负债及股东权益 73091  69515  69184  66834  

其他 1493  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -1631  -2989  -1530  -1513    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.025  -0.500  0.030  0.059  

股权融资 361  0  0  0   BVPS 3.39  2.96  2.99  3.04  

银行贷款增加（减少） -846  -962  -1806  -2475   PE 124.05  -6.14  104.01  52.25  

筹资成本 2100  -1204  -1398  -1336   PEG 3.71  -0.18  3.11  1.56  

其他 -4200  0  0  0   PB 0.91  1.04  1.03  1.01  

筹资活动现金流净额 -2584  -2166  -3204  -3811   EV/EBITDA 8.90  19.98  8.54  7.81  

现金净流量 3052  -2006  410  -168    ROE 0.7% -16.9% 1.0% 1.9% 

http://www.hibor.com.cn/
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