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Disclosure

根据中审众环会计师出具的 《审计报告》（众环审字

（

２０２４

）

０１０４１９８

号），发行人

２０２２

年度、

２０２３

年度的扣除非经

常性损益前后孰低的归属于母公司股东的净利润分别为

９

，

６７１．７８

万元和

１４

，

５２９．２１

万元，合计

２４

，

２０１．００

万元，不低于

１

亿元，

２０２３

年度扣除非经常性损益前后孰低的归属于母公司

股东的净利润不低于

６

，

０００

万元。

５

、网上发行重要事项

（

１

）本次发行网上申购时间为：

２０２４

年

１２

月

２３

日（

Ｔ

日）

９

：

１５－１１

：

３０

、

１３

：

００－１５

：

００

。

２０２４

年

１２

月

２３

日（

Ｔ

日）前在中国

证券登记结算有限责任公司深圳分公司（以下简称“中国结

算深圳分公司”） 开立证券账户并开通创业板交易权限且在

２０２４

年

１２

月

１９

日（

Ｔ－２

日）前

２０

个交易日（含

Ｔ－２

日）日均持有

深圳市场非限售

Ａ

股股份和非限售存托凭证一定市值的投资

者（中华人民共和国法律、法规及发行人须遵守的其他监管

要求所禁止者除外）可通过交易系统申购本次网上发行的股

票，其中自然人需根据《深圳证券交易所创业板投资者适当

性管理实施办法（

２０２０

年修订）》等规定已开通创业板市场交

易权限（国家法律、法规禁止者除外）。

（

２

）网上投资者应当自主表达申购意向，不得概括委托

证券公司代其进行新股申购。

（

３

） 投资者按照其持有的深圳市场非限售

Ａ

股股份和非

限售存托凭证市值确定其网上可申购额度。 持有市值

１０

，

０００

元以上（含

１０

，

０００

元）的投资者才能参与新股申购，每

５

，

０００

元市值可申购一个申购单位， 不足

５

，

０００

元的部分不计入申

购额度。 每一个申购单位为

５００

股，申购数量应当为

５００

股或

其整数倍，但最高申购量不得超过本次网上发行股数的千分

之一，即不得超过

２０

，

０００

股，同时不得超过其按市值计算的

可申购额度上限。

投资者持有的市值按其

２０２４

年

１２

月

１９

日（

Ｔ－２

日）前

２０

个

交易日（含

Ｔ－２

日）的日均持有市值计算，可同时用于

２０２４

年

１２

月

２３

日（

Ｔ

日）申购多只新股。 投资者相关证券账户开户时

间不足

２０

个交易日的， 按

２０

个交易日计算日均持有市值，投

资者持有多个证券账户的， 多个证券账户的市值合并计算。

投资者持有的市值应符合《网上发行实施细则》的相关规定，

（

４

）申购时间内，投资者按委托买入股票的方式，以确定

的发行价格填写委托单。 一经申报，不得撤单。

（

５

）投资者参与网上公开发行股票的申购，只能使用一

个证券账户。 同一投资者使用多个证券账户参与同一只新股

申购的，以及投资者使用同一证券账户多次参与同一只新股

申购的，以深交所交易系统确认的该投资者的第一笔申购为

有效申购，其余均为无效申购。 投资者持有多个证券账户的，

多个证券账户的市值合并计算。 确认多个证券账户为同一投

资者持有的原则为证券账户注册资料中的 “账户持有人名

称”“有效身份证明文件号码”均相同。 证券账户注册资料以

Ｔ－２

日日终为准。

融资融券客户信用证券账户的市值合并计算到该投资

者持有的市值中，证券公司转融通担保证券明细账户的市值

合并计算到该证券公司持有的市值中。

６

、网上投资者缴款

投资者申购新股摇号中签后， 应依据

２０２４

年

１２

月

２５

日

（

Ｔ＋２

日）公告的《网上摇号中签结果公告》履行缴款义务，网

上投资者缴款时， 应遵守投资者所在证券公司相关规定。

２０２４

年

１２

月

２５

日（

Ｔ＋２

日）日终，中签的投资者应确保其资金

账户有足额的新股认购资金，不足部分视为放弃认购，由此

产生的后果及相关法律责任，由投资者自行承担。 投资者放

弃认购的股份由保荐人（主承销商）包销。 网上投资者缴款认

购的股份数量不足本次发行数量的

７０％

时， 发行人和保荐人

（主承销商）将中止本次发行，并就中止发行的原因和后续安

排进行信息披露。

网上投资者连续

１２

个月内累计出现

３

次中签后未足额缴

款的情形时，自结算参与人最近一次申报其放弃认购的次日

起

６

个月（按

１８０

个自然日计算，含次日）内不得参与新股、存

托凭证、可转换公司债券、可交换公司债券网上申购。 放弃认

购的次数按照投资者实际放弃认购新股、存托凭证、可转换

公司债券与可交换公司债券的次数合并计算。

７

、本次发行可能出现的中止情形详见“四、中止发行情

况”。

８

、 本公告仅对股票发行事宜简要说明， 不构成投资建

议。 投资者欲了解本次发行的详细情况，请仔细阅读

２０２４

年

１２

月

１９

日（

Ｔ－２

日）披露于中国证监会指定网站（巨潮资讯网，

网址

ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

；中证网，网址

ｗｗｗ．ｃｓ．ｃｏｍ．ｃｎ

；中国

证券网，网址

ｗｗｗ．ｃｎｓｔｏｃｋ．ｃｏｍ

；证券时报网，网址

ｗｗｗ．ｓｔｃｎ．

ｃｏｍ

；证券日报网，网址

ｗｗｗ．ｚｑｒｂ．ｃｎ

；经济参考网，网址

ｗｗｗ．

ｊｊｃｋｂ．ｃｎ

；中国金融新闻网，网址

ｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｎｅｗｓ．ｃｏｍ．ｃｎ

；中

国日报网，网址

ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｄａｉｌｙ．ｃｏｍ．ｃｎ

）上的《招股说明书》全

文，特别是其中的“重大事项提示”及“风险因素”章节，充分

了解发行人的各项风险因素，自行判断其经营状况及投资价

值，并审慎做出投资决策。 发行人受到政治、经济、行业及经

营管理水平的影响，经营状况可能会发生变化，由此可能导

致的投资风险应由投资者自行承担。

９

、本次发行股票的上市事宜将另行公告。 有关本次发行

的其他事宜， 将在 《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》

《证券日报》、经济参考网（

ｗｗｗ．ｊｊｃｋｂ．ｃｎ

）、中国金融新闻网

（

ｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｎｅｗｓ．ｃｏｍ．ｃｎ

）、 中国日报网（

ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｄａｉｌｙ．

ｃｏｍ．ｃｎ

）和巨潮资讯网（

ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

）上及时公告，敬请

投资者留意。

释 义

除非另有说明，下列简称在本公告中具有如下含义：

发行人、公司、黄山

谷捷

指黄山谷捷股份有限公司

中国证监会 指中国证券监督管理委员会

深交所 指深圳证券交易所

中国结算深圳分公

司

指中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司

保荐人（主承销商）、

主承销商、国元证券

指国元证券股份有限公司

本次发行

指本次黄山谷捷股份有限公司首次公开发行

２

，

０００

万股人民币普通

股（

Ａ

股）并在创业板上市的行为

网上发行

指本次发行中通过深交所交易系统向持有深圳市场非限售

Ａ

股股

份和非限售存托凭证市值的社会公众投资者按市值申购方式直接

定价发行

２

，

０００

万股人民币普通股（

Ａ

股）的行为

投资者

２０２４

年

１２

月

２３

日（

Ｔ

日）前在中国结算深圳分公司开立证券账户并开

通创业板交易权限、且在

２０２４

年

１２

月

１９

日（

Ｔ－２

日）前

２０

个交易日（含

Ｔ－２

日）日均持有深圳市场非限售

Ａ

股股份和非限售存托凭证市值的

投资者，并且符合《深圳市场首次公开发行股票网上发行实施细则》

（深证上［

２０１８

］

２７９

号）的规定。 投资者相关证券账户开户时间不足

２０

个交易日的，按

２０

个交易日计算日均持有市值。 其中，自然人需根据

《深圳证券交易所创业板投资者适当性管理实施办法 （

２０２０

年修订）》

等规定已开通创业板市场交易权限（国家法律、法规禁止购买者除外）

Ｔ

日 指本次网上定价发行申购股票的日期，即

２０２４

年

１２

月

２３

日

发行公告

指《黄山谷捷股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市发行

公告》，即本公告

元 指人民币

一、发行价格

（一）发行价格确定

发行人与保荐人（主承销商）综合考虑发行人基本面、所

处行业、市场情况、同行业上市公司估值水平、募集资金需求

及承销风险等因素，协商确定本次发行价格为

２７．５０

元

／

股。 此

价格对应的市盈率为：

１

、

１０．４９

倍（每股收益按照

２０２３

年度经会计师事务所依据

中国会计准则审计的扣除非经常性损益前归属于母公司股

东净利润除以本次发行前总股本计算）；

２

、

１１．３６

倍（每股收益按照

２０２３

年度经会计师事务所依据

中国会计准则审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股

东净利润除以本次发行前总股本计算）；

３

、

１３．９９

倍（每股收益按照

２０２３

年度经会计师事务所依据

中国会计准则审计的扣除非经常性损益前归属于母公司股

东净利润除以本次发行后总股本计算）；

４

、

１５．１４

倍（每股收益按照

２０２３

年度经会计师事务所依据

中国会计准则审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股

东净利润除以本次发行后总股本计算）。

（二）与行业市盈率和可比上市公司估值水平比较

１

、与行业市盈率比较

根据中国上市公司协会发布的《中国上市公司协会上市

公司行业统计分类指引》（

２０２３

年）， 公司所处行业属于“

Ｃ３６

汽车制造业”。 截至

２０２４

年

１２

月

１８

日（

Ｔ－３

日），中证指数有限

公司发布的行业最近一个月平均静态市盈率为

２４．５２

倍；中证

指数有限公司发布的行业最近一个月平均滚动市盈率为

２５．７２

倍。

（

１

）与行业平均静态市盈率比较

本次发行价格对应的发行人

２０２３

年扣非前后孰低的归

母净利润摊薄后静态市盈率为

１５．１４

倍，低于

２０２４

年

１２

月

１８

日

（

Ｔ－３

）中证指数有限公司发布的

Ｃ３６

行业最近一个月平均静

态市盈率

２４．５２

倍。

（

２

）与行业平均滚动市盈率比较

本次发行价格对应的发行人前四个季度（

２０２３

年

１０

月至

２０２４

年

９

月） 扣非前后孰低的归母净利润摊薄后滚动市盈率

为

１８．１１

倍， 低于

２０２４

年

１２

月

１８

日中证指数有限公司发布的

Ｃ３６

行业最近一个月平均滚动市盈率

２５．７２

倍。

（

３

）发行人所属行业市盈率变化态势

截止

２０２４

年

１２

月

１８

日 （

Ｔ－３

日），

Ｃ３６

行业各阶段平均静

态市盈率和平均滚动市盈率如下：

行业名称

最近一个月

平均静态市盈率

最近三个月

平均静态市盈率

最近六个月

平均静态市盈率

最近一年

平均静态市盈率

Ｃ３６

汽车制造业

２４．５２ ２３．５３ ２１．４２ ２２．０９

注：数据来源：中证指数有限公司；

行业名称

最近一个月

平均滚动市盈率

最近三个月

平均滚动市盈率

最近六个月

平均滚动市盈率

最近一年

平均滚动市盈率

Ｃ３６

汽车制造业

２５．７２ ２４．１９ ２１．６２ ２１．２５

注：数据来源：中证指数有限公司；

近一年以来，“

Ｃ３６

汽车制造业” 行业平均市盈率水平较

为平稳。

本次发行价格

２７．５０

元

／

股对应发行人

２０２３

年扣非前后孰

低的归母净利润摊薄后市盈率为

１５．１４

倍，低于截至

２０２４

年

１２

月

１８

日（

Ｔ－３

日）中证指数有限公司发布的行业最近一个月平

均静态市盈率

２４．５２

倍；本次发行价格对应的发行人前四个季

度（

２０２３

年

１０

月至

２０２４

年

９

月）扣非前后孰低的归母净利润摊

薄后滚动市盈率为

１８．１１

倍，低于截至

２０２４

年

１２

月

１８

日（

Ｔ－３

日）中证指数有限公司发布的行业最近一个月平均滚动市盈

率

２５．７２

倍。 本次发行定价处于合理水平。

２

、与同行业可比上市公司对比

发行人与招股说明书中选取的同行业可比上市公司市

盈率水平比较情况如下：

证券代码 证券简称

２０２４

年

１２

月

１８

日

（含当日）前

２０

个交

易日均价（元

／

股）

２０２３

年扣

非前

ＥＰＳ

（元

／

股）

２０２３

年扣

非后

ＥＰＳ

（元

／

股）

２０２３

年静态市盈率

（倍）

滚动市盈率

（倍）

扣非前 扣非后 扣非前 扣非后

３０１１１９．ＳＺ

正强股份

２８．１４ ０．９３ ０．９２ ３０．２０ ３０．４４ ３３．４７ ３４．３３

６０３８０９．ＳＨ

豪能股份

１２．２３ ０．２８ ０．２６ ４３．１０ ４６．７６ ２８．４４ ２９．１１

３００６９５．ＳＺ

兆丰股份

４６．６１ ２．５９ ２．５６ １８．００ １８．１９ ２２．５４ ２１．３４

算术平均市盈率

３０．４３ ３１．８０ ２８．１５ ２８．２６

黄山谷捷

－ １．９７ １．８２ １３．９９ １５．１４ １５．９０ １８．１１

数据来源：

ｉＦｉｎＤ

，数据截至

２０２４

年

１２

月

１８

日。

注

１

：市盈率计算如存在尾数差异，为四舍五入造成；

注

２

： 可比公司扣非前

／

后静态市盈率

＝

前

２０

个交易日均

价

÷

（扣除非经常性损益前

／

后归母净利润

÷２０２４

年

１２

月

１８

日总

股本）；

注

３

： 黄山谷捷扣非前

／

后静态市盈率

＝

发行价

÷

（扣除非

经常性损益前

／

后归母净利润

÷

发行后总股本）；

注

４

： 可比公司扣非前

／

后滚动市盈率

＝

前

２０

个交易日均

价

÷

（过去四个季度扣除非经常性损益前

／

后归母净利润

÷２０２４

年

１２

月

１８

日总股本）；

（

１

）与可比上市公司

２０２３

年静态市盈率比较

本次发行价格对应的发行人

２０２３

年扣非前后孰低的归

母净利润摊薄后静态市盈率为

１５．１４

倍， 低于可比上市公司

２０２３

年扣非后归母净利润的算术平均静态市盈率

３１．８０

倍（截

至

２０２４

年

１２

月

１８

日）。

（

２

）与可比上市公司滚动市盈率比较

本次发行价格对应的发行人前四个季度（

２０２３

年

１０

月至

２０２４

年

９

月） 扣非前后孰低的归母净利润摊薄后滚动市盈率

为

１８．１１

倍，低于可比上市公司扣非后归母净利润的算术平均

滚动市盈率

２８．２６

倍（截至

２０２４

年

１２

月

１８

日）。

综上，发行人本次发行价格对应的扣除非经常性损益前

后孰低的归属于母公司股东净利润摊薄后静态市盈率和滚

动市盈率皆低于可比上市公司扣除非经常性损益后归属于

母公司股东净利润的算术平均静态市盈率和滚动市盈率（截

至

２０２４

年

１２

月

１８

日）。

３

、发行人与招股说明书中同行业可比上市公司的竞争优

劣势比较情况

发行人主要从事车规级功率半导体模块散热基板的研

发、生产和销售，目前尚无与发行人从事相同业务和产品的

Ａ

股上市公司， 行业内的主要企业健策精密工业股份有限公

司、泰瓦工业株式会社、德纳股份有限公司亦未公开披露该

板块业务和财务数据。 因此，发行人结合所处行业、主营业务

情况，按照以下标准选取相似的同行业可比上市公司：从事

汽车零部件相关业务的

Ａ

股上市公司， 且主要产品为金属结

构件、主要原材料为大宗金属商品。

按照上述标准，公司选取的同行业可比上市公司包括正

强股份、豪能股份、兆丰股份。

（

１

）发行人主营业务专注于新能源领域

发行人与同行业可比上市公司的基本情况比较如下：

序

号

公司

名称

主营业务和产品 市场地位 研发技术实力情况

１

正强

股份

主要从事汽车十字轴万

向节总成、节叉及其相关

零部件的研发、生产和销

售，主要产品为十字轴万

向节总成、 节叉和十字

轴，同时应用在传统燃油

车企和新能源车企

正强股份在十字轴万向

节总成和节叉领域积累

了丰富的产品开发经验

和技术创新能力，形成了

技术研发优势，并得到了

客户的广泛认可，成为国

内规模较大的十字轴万

向节总成和节叉生产企

业。在该领域内形成了一

定的竞争优势，在所属的

行业中占据重要位置

正强股份在车加工、热处

理和磨加工等核心工艺

流程方面具备较强的技

术实力，通过对核心工艺

流程的持续技术创新及

技术改进， 实现在线监

测、“一件流”模式的精益

化生产，在提高产品生产

效率的同时，进一步提升

了产品的品质、精度以及

性能。截至

２０２３

年

１２

月

３１

日，正强股份及子公司拥

有发明专利

２０

项、实用新

型专利

４０

项

２

豪能

股份

汽车零部件业务主要包

括同步器和差速器两大

总成系统，产品主要包括

同步器齿环 （铜质同步

环、冲压钢环、精锻钢环、

中间环）、齿毂、齿套、结

合齿、同步器总成、行星

齿轮、半轴齿轮、差速器

壳体和差速器总成等，同

时应用于燃油汽车和新

能源汽车。 此外，豪能股

份还涉足航空零部件业

务

豪能股份凭借多年积累

的综合竞争优势，已在整

车厂和主机厂中确立了

良好的品牌形象，并发展

成为国内少数能同时为

欧系、美系、日系及国内

自主品牌配套的零部件

供应商，始终保持行业竞

争优势地位

豪能股份已建成一支具

有丰富经验的技术研发

团队，在原材料铜合金制

造、模具设计制造、精密

锻造、 高精度切削加工、

热处理、喷钼处理、摩擦

材料粘附技术等全工艺

过程都拥有自身核心技

术

３

兆丰

股份

兆丰股份是一家专业生

产汽车轮毂轴承单元及

底盘系统相关产品的高

新技术企业，主营业务涵

盖各类汽车轮毂轴承单

元、 分离轴承等汽车轴

承，以及商用车底盘系统

零部件和新能源电动车

桥的研发、 生产和销售，

产品同时应用在传统燃

油车企和新能源车企

兆丰股份作为专业生产

汽车轮毂轴承单元的零

部件制造商，深耕主业二

十余年，在汽车轮毂轴承

单元领 域积累了丰富的

研发制造经验和市场、供

应链资源。兆丰股份凭借

着在技术研发、 智能制

造、产品质量、客户服务

等方面的优势，成为国内

少数具备自主研发能力

并能提供专业技术解决

方案，规模生产全系列轮

毂轴承单元的企业之一

兆丰股份具备新技术研

究、新产品开发、试制、检

测、试验全流程的设计和

验证能力，能够为客户提

供完整的汽车轮毂轴承

单元的解决方案。 截至

２０２４

年

６

月

３０

日， 兆丰股

份及下属子公司维持的

有效专利共计

１００

余项

４

发行

人

专业从事功率半导体模

块散热基板研发、生产和

销售，产品主要应用于新

能源汽车等领域

公司是车规级功率半导

体模块散热基板行业的

领先企业，技术实力与市

场份额均处于行业领先

水平

发行人形成了包括大尺

寸铜针式基板冷锻一体

成型技术、冷精锻模具设

计开发技术、冷精锻模具

生产制造技术、针式基板

冷锻高净成形技术等

１４

项核心技术，主要核心技

术贯穿于产品生产的各

个环节，已在生产工艺中

形成了较为成熟、稳定的

应用。 截至本方案出具

日，公司拥有已授权专利

２４

项， 其中发明专利

１０

项，实用新型专利

１４

项

数据来源：上市公司定期报告、招股说明书等公开披露

资料，下同。

如上表，发行人主要从事功率半导体模块散热基板的研

发、生产和销售，相较于同行业可比上市公司，发行人主营业

务专注于新能源领域。 发行人核心产品铜针式散热基板主要

应用于新能源汽车，是新能源汽车电机控制器用功率半导体

模块的重要组成部件；同时，公司产品在新能源发电、储能等

新能源领域亦有广泛应用前景。

（

２

）发行人下游客户群体主要为国内外知名的功率半导

体厂商，行业壁垒较高

序

号

公司

名称

下游客户群体 细分领域行业壁垒 竞争情况

１

正强

股份

主要为传统汽车零部件

厂商或整车厂，如博世华

域转向系统有限公司、德

纳股份有限公司、江苏南

阳耐斯摩汽车配件有限

公司、四川绵阳三力股份

有限公司等

作为汽车零部件厂商，行

业壁垒较为接近，主要包

括客户认证壁垒、技术工

艺壁垒、规模壁垒等

国内竞争对手：万向钱潮

股份有限公司、杭州新世

纪万向节有限公司；

国外竞争对手： 吉明美

（

ＧＭＢ

），总部位于日本

２

豪能

股份

主要为传统汽车零部件

厂商或整车厂， 如大众、

一汽、比亚迪、吉利汽车、

博格华纳、麦格纳等

国内竞争对手：武汉协和

齿环有限公司、常州光洋

轴承股份有限公司；

国外竞争对手：代傲同步

技术制造（无锡）有限公

司（德资企业）

３

兆丰

股份

主要为传统汽车零部件

厂商或整车厂， 如比亚

迪、长安汽车、吉利汽车、

奇瑞汽车等

国内竞争对手：万向钱潮

股份有限公司、瓦房店轴

承集 团有限责任公司、

湖北新火炬科技股份有

限公司；

国外竞争对手：瑞典斯凯

孚、美国

ＴＩＭＫＥＮ

、德国

ＦＡＧ

４

发行

人

主要为功率半导体厂商，

包括英飞凌、 安森美、博

世、日立等世界知名跨国

公司， 同时包括斯达半

导、士兰微、芯联集成等

国内知名半导体上市公

司

与可比公司接近，主要包

括客户认证壁垒、技术工

艺壁垒、规模壁垒等；

但由于发行人主要客户

为功率半导体厂商，因此

在客户认证方面更加严

格，部分客户存在自身供

应商质量评价体系，该类

资质认证或评审要求高

发行人所处行业呈国际

化竞争格局，行业内主要

企业包括日本泰瓦工业

株式会社、美国德纳股份

有限公司、中国台湾健策

精密工业股份有限公司；

国内存在新晋参与者

如上表，从下游客户群体看，发行人主要客户为功率半

导体厂商，发行人通过下游车规级功率模块制造商间接为新

能源整车提供零部件支持，而同行业可比上市公司客户群体

多为传统汽车零部件厂商或整车厂。

从细分领域行业壁垒看， 发行人与可比公司较为接近，

主要包括客户认证壁垒、技术工艺壁垒、规模壁垒等，但由于

发行人主要客户为功率半导体厂商，因此在客户认证方面更

加严格，部分客户存在自身供应商质量评价体系，该类资质

认证或评审要求高。

从竞争情况看，发行人所处行业国际化程度较高，呈国

际化竞争格局， 行业内主要企业包括日本泰瓦工业株式会

社、美国德纳股份有限公司、中国台湾健策精密工业股份有

限公司，国内亦存在新晋参与者。

（

３

）发行人产品的定制化特征较高

发行人核心产品铜针式散热基板是为解决电控功率模

块散热问题而设计的散热功能结构，属于与新能源汽车同步

发展的新型汽车零部件，技术指标尚未完全标准化、通用化。

电控功率模块技术更新速度较快、结构较为复杂，各厂商封

装方案均有所区别，存在不同的技术标准，客户通常结合技

术演变、应用场景与性能要求等因素，与发行人协商确定产

品的具体技术参数，包括基板具体形状、针翅结构、预弯弧

度、电镀要求等方面，因此发行人铜针式散热基板产品具有

较高的定制化特征。

同行业可比上市公司主要业务分别涉及十字轴万向节、

同步器、轮毂轴承等产品，产品相对来说具有一定的标准化

和通用化特征，在定制化程度方面与发行人存在一定差异。

（

４

）发行人成长性显著高于同行业可比上市公司

报告期内，发行人营业收入、扣除非经常性损益后归属

于母公司所有者的净利润年均复合增长率均高于同行业可

比上市公司平均水平，发行人业务具有较强的成长性。 报告

期内，发行人营业收入、扣除非经常性损益后归属于母公司

所有者的净利润的年均复合增长率分别为

７２．３７％

、

１０６．７７％

，

同行业可比上市公司同期营业收入、扣除非经常性损益后归

属于母公司所有者的净利润的年均复合增长率平均值分别

为

１２．２２％

、

１５．１５％

，具体对比如下：

单位：万元

公司

名称

主要财务指标

２０２４

年

１－６

月

２０２３

年度

２０２２

年度

２０２１

年度

２０２１－２０２３

年复合

增长率

正强

股份

营业收入

２０

，

５９７．６０ ４１

，

７４１．３９ ４２

，

７７９．４７ ３５

，

４１０．６０ ８．５７％

扣除非经常性损益后

归属于母公司所有者

的净利润

４

，

１９１．２１ ９

，

６１４．１９ ８

，

６０３．８９ ５

，

１１８．６４ ３７．０５％

豪能

股份

营业收入

１１３

，

６０６．７５ １９４

，

５６３．７０ １４７

，

１７２．０６ １４４

，

４２１．８６ １６．０７％

扣除非经常性损益后

归属于母公司所有者

的净利润

１５

，

５３６．１３ １６

，

７７０．７１ １７

，

９４７．９０ １７

，

２１７．６１ －１．３１％

兆丰

股份

营业收入

３２

，

５１３．７２ ８０

，

６２２．９２ ５２

，

８１３．７８ ７１

，

８３２．８８ ５．９４％

扣除非经常性损益后

归属于母公司所有者

的净利润

５

，

９２９．１５ １８

，

１７７．８３ １４

，

９４９．２６ １１

，

２７３．６２ ２６．９８％

平均值

营业收入

５５

，

５７２．６９ １０５

，

６４２．６７ ８０

，

９２１．７７ ８３

，

８８８．４５ １２．２２％

扣除非经常性损益后

归属于母公司所有者

的净利润

８

，

５５２．１６ １４

，

８５４．２４ １３

，

８３３．６８ １１

，

２０３．２９ １５．１５％

发行人

营业收入

２７

，

９０１．５５ ７５

，

８９８．６４ ５３

，

６６５．１４ ２５

，

５４４．７９ ７２．３７％

扣除非经常性损益后

归属于母公司所有者

的净利润

５

，

２２１．４０ １４

，

５２９．２１ ９

，

６７１．７８ ３

，

３９８．３４ １０６．７７％

（

５

）发行人盈利能力、运营效率较好

１

）毛利率指标

名称

２０２４

年

１－６

月

２０２３

年度

２０２２

年度

２０２１

年度

正强股份

３２．５２％ ３３．２０％ ３０．２５％ ２６．３７％

豪能股份

３２．８１％ ２９．９５％ ３３．４０％ ３４．５４％

兆丰股份

２８．５０％ ３４．３８％ ２８．７２％ ２９．７０％

平均

３１．２８％ ３２．５１％ ３０．７９％ ３０．２０％

黄山谷捷

３３．３３％ ３６．２６％ ３４．３７％ ２８．１９％

报告期内， 公司主营业务毛利率分别为

２８．１９％

、

３４．３７％

、

３６．２６％

和

３３．３３％

，主要原因系报告期内公司产品良品率提升、

新产品开发和规模效应显现。 除

２０２１

年因铜价上涨过快及美

元兑人民币汇率下跌较大等原因导致发行人毛利率低于同

行业可比上市公司外，报告期内发行人主营业务毛利率均高

于同行业可比上市公司平均毛利率。

２

）周转率指标

报告期内，公司应收账款周转率与同行业可比上市公司

对比情况具体如下：

单位：次

／

年

应收账款周转率

２０２４

年

１－６

月

２０２３

年度

２０２２

年度

２０２１

年度

正强股份

１．６７ ３．４３ ３．５１ ３．２６

豪能股份

１．７５ ３．１６ ３．８８ ３．９４

兆丰股份

０．７３ ２．１３ １．６４ ２．３８

平均

１．３８ ２．９１ ３．０１ ３．１９

黄山谷捷

１．９５ ４．６６ ４．８１ ５．１６

如上表， 报告期内公司的应收账款周转率分别为

５．１６

、

４．８１

、

４．６６

和

１．９５

，保持相对稳定，公司的应收账款周转率高于

同行业可比上市公司的平均值。 报告期各期末公司的应收账

款账龄在一年以内，整体质量良好。

报告期内，公司存货周转率与同行业可比上市公司对比

情况具体如下：

单位：次

／

年

存货周转率

２０２４

年

１－６

月

２０２３

年度

２０２２

年度

２０２１

年度

正强股份

１．９３ ３．８４ ３．９６ ４．０４

豪能股份

１．０５ １．９７ １．６４ ２．００

兆丰股份

１．２１ ３．０５ ２．４１ ３．８９

平均

１．４０ ２．９５ ２．６７ ３．３１

黄山谷捷

３．９９ １０．１１ ８．１０ ７．３３

如上表， 报告期内公司的存货周转率分别为

７．３３

、

８．１０

、

１０．１１

和

３．９９

，公司存货周转率高于同行业可比上市公司的平

均值。 公司主要采用“以销定产”的生产模式，根据客户订单

安排生产。 下游功率半导体厂商生产周期排布较为紧凑，且

公司实行“以销定产”的生产模式，产品生产交付周期较短，

同时公司加强存货管控措施， 各期末存货余额保持合理水

平。 报告期内公司产销两旺，持续优化工艺流程，生产效率提

高，存货周转较快，符合公司实际生产经营情况。

正强股份主要从事汽车十字轴万向节总成、节叉及其相

关零部件的研发、生产和销售，销售模式中存在寄售模式，销

售周期相对较长，因此存货周转天数较长；豪能股份汽车零

部件业务主要包括同步器和差速器两大总成系统，同时涉足

航空零部件业务，核心产品生产工序较多、工艺复杂，同时航

空零部件产品验收周期较长，一般为

６－９

个月，因此存货周转

天数较长；兆丰股份主要生产汽车轮毂轴承单元及底盘系统

相关产品，产品生产周期一般为

２－３

个月，同时销售模式中存

在寄售模式，因此存货周转天数较长。 由于发行人与同行业

可比上市公司在生产、销售周期方面存在差异，发行人存货

周转率高于同行业可比上市公司具有合理性。

因此，发行人盈利能力、营运效率相较于同行业可比上

市公司具备一定优势， 公司具有较强的盈利能力和营运效

率。

（

６

）发行人市场占有率高、行业地位较为突出，持续保持

优势竞争地位

根据测算，

２０２１－２０２３

年全球车规级功率半导体模块散

热基板需求量分别为

９４７．９８

万件、

１

，

４５２．０５

万件和

１

，

９８３．１６

万

件，发行人铜针式散热基板销量分别为

１８６．４２

万件、

４２１．５３

万

件和

６４８．５１

万件， 市场份额占比分别为

１９．６６％

、

２９．０３％

和

３２．７０％

，呈快速增长趋势。 发行人已成为车规级功率半导体

模块散热基板行业的领先企业。

报告期内，发行人与国内外行业头部客户达成了长期稳

定的合作关系，并在核心技术、同步研发、规模化生产等方面

具备较为突出的竞争优势，市场占有率高、行业地位较为突

出，尽管

２０２４

年以来受国外新能源汽车市场阶段性放缓影响

出现小幅业绩下滑，但发行人在境内外客户所占销售份额并

未出现明显下降，发行人优势竞争地位并未发生改变，具体

如下：

１

）发行人具有稳定的大客户优势。 目前功率半导体行业

集中度较高， 头部企业大多为实力雄厚的跨国集团， 根据

ｏｍｄｉａ

数据，英飞凌、安森美、意法半导体市场份额长期位居

全球前列，三者均与发行人达成长期合作，国内外知名功率

厂商博世、日立、斯达半导、中车时代、士兰微、芯联集成亦为

发行人主要客户，报告期合作稳定；

２

）发行人具有核心技术优势。 车规级功率模块散热基板，

是一种成形难度高的高精度汽车零部件， 需经历多个生产流

程、突破多个技术难点，技术门槛高。 产品属性、下游客户的高

要求均使得散热基板供应商需要不断研发新产品、新技术、新

工艺，构筑核心技术体系、加强生产过程管控能力、丰富产品

矩阵，这些都需要花费较长时间的技术开发、工艺改进和经验

积累才能实现， 对竞争对手进入形成了较高的行业技术工艺

壁垒；

３

）发行人具有规模效应优势。 汽车零部件行业是典型的

规模效应型行业，只有当生产规模达到一定程度后，固定资

产利用率提高、边际生产成本下降，才能带来成本和生产经

验上的优势。 发行人是行业内生产规模较大的企业，市场占

有率持续提高，具备丰富的大批量生产经验和显著的规模效

应优势。

４

、发行人业务发展前景情况

（

１

）发行人

２０２４

年上半年业绩下降主要系国外新能源汽

车需求出现阶段性放缓， 不会对公司产生持续不利影响，目

前公司在手订单量充足

自

２０２３

年下半年以来，受政治、经济、产业结构转型等多

重因素影响， 欧美等地相继调整了新能源汽车相关政策，包

括推迟或计划推迟燃油车禁售时间、 降低新能源汽车补贴、

放缓汽车电动化步伐等，具体如下：

国家或

地区

原主要政策

２０２３

年末及

２０２４

年以来

最新政策调整情况

欧盟

２０２３

年

３

月， 欧盟地区通过法案，

决定

２０３５

年禁售燃油汽车， 但允

许继续销售使用碳中和合成燃料

的新车

２０２４

年初，部分海外媒体报道，欧盟正在考

虑延迟燃油车禁售令的执行时间，但目前尚

未正式公布

德国 同上

受经济、财政预算等因素影响，

２０２３

年末，德

国取消了部分新能源汽车购置补贴，造成新

能源汽车销量出现下降

英国

２０２０

年

１１

月， 英国政府宣布将于

２０３０

年禁售燃油汽车

２０２３

年

９

月， 英国政府宣布禁售燃油车的时

间从原计划的

２０３０

年推迟到

２０３５

年

美国

２０２１

年

８

月，美国总统拜登签署行

政令， 设定到

２０３０

年末新能源汽

车销量占美国新车总销量

５０％

的

目标

２０２４

年

３

月， 拜登政府推出了最新汽车尾气

排放标准，较最初提案，最终版本方案降低

了纯电动汽车销量预期，以便制造商有更多

时间用于向电动汽车转型

如上表，尽管

２０２３

年末以来国外新能源汽车需求出现了

阶段性放缓，但欧美政府和车企推动新能源汽车发展的总体

目标并未改变，以电动车为主要发展方向的方针亦未发生变

化，仅是在政策实施节奏上有所调整。 新能源汽车是全球汽

车产业转型升级、绿色发展的主要方向，中长期看，全球新能

源汽车仍具有较大的增长潜力。

公司主要产品为铜针式散热基板、 铜平底散热基板，自

２０２４

年下半年以来， 受益于国内新能源汽车的持续快速增

长，公司产品销售情况良好，在手订单量充足，

２０２４

年预计销

量情况如下：

单位：万件

项目 数量 同比变化

２０２４

年

１－６

月已实现销量

２５２．０６ －１４．２３％

２０２４

年

７－１２

月预计订单量

４４０．５２ ２２．９０％

２０２４

年合计（预计）

６９２．５８ ６．１７％

报告期内， 公司归属于母公司股东的净利润分别为

３

，

４２７．８６

万元、

９

，

９４７．１９

万元、

１５

，

７２８．３２

万元和

６

，

０５９．７５

万元，

２０２１－２０２３

年年均复合增长率为

１１４．２１％

。 报告期内，公司归

属于母公司股东的净利润快速增长， 公司具有稳定持续的

盈利能力。 公司根据实际经营情况和在手订单， 测算预计

２０２４

年度营业收入为

７５

，

９９０．００

万元至

７６

，

７４０．００

万元，较

２０２３

年度同比上涨

０．１２％

至

１．１１％

； 归属于母公司所有者的

净利润为

１２

，

９００．００

至

１３

，

２１０．００

万元， 同比下降

１７．９８％

至

１６．０１％

；扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润

为

１１

，

９５０．００

万元至

１２

，

２６０．００

万元， 同比下降

１７．７５％

至

１５．６２％

。

２０２４

年上半年受国外新能源汽车相关政策影响，国

外销量有所下降，由于新能源汽车市场竞争激烈，公司产品

销售价格有所下滑。

２０２４

年下半年下游功率半导体厂商需求

增加，订单量恢复增长，预计全年销量

６９２．５８

万件，较上年度

增长

６．１７％

。

（上接

A09

版）

（下转

A11

版）


