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业绩稳步提升，成立全钢活塞子公司 

――中原内配（002448）2016 年报点评 
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[Table_Summary] 

事件： 

公司发布年报：2015 年实现营业收入 11.75 亿元，同比增长 6.41%；实现归

母净利润 2.15 亿元，同比增长 11.16%，扣非后归母净利润 1.92 亿元，同比

增长 9.68%；对应基本每股收益 0.36 元，每 10 股派发现金红利 1 元（含税），

不以公积金转增股本。并拟投资 3 亿设立全资子公司开展全钢活塞生产销售。 

点评： 

 受益于商用车市场回暖，下半年业绩增速明显 

1）公司作为国内商用车气缸套龙头，受益于商用车市场阶段性复苏（2016

年下半年商用车产量增速达 14.64%，其中货车增速达 19.69%），2016 年

H2 公司营收 6.18 亿元，yoy+21.40%；归母净利润 1.09 亿元，yoy+17.03%，

业绩增长明显。2）公司利润率进一步提升，其中毛 /净利率分别达

37.61%/18.20%，同比分别提升 1.00/0.72 个百分点，期间费用率下降 1.22

个百分点，主要利益于公司不断实施管理、技术、工艺等的创新，提升效率

和降低成本，同时安徽子公司产能不断释放，盈利水平有所提升。3）公司

2017 年业绩目标为：营收和归母净利润均 yoy+0%—25%。 

 布局全钢活塞领域，打造模块化供货模式 

1）公司拟投资 3 亿元设立全资子公司中内凯思，专注于汽车动力系统的研究

和开发以及内燃机全钢活塞及相关零部件的生产与销售等，并获得德国 KS 

Kolbenschmidt GmbH 的技术和商标授权，KS 是全球领先的商用车活塞制造

商，此次合作有利于打造以“气缸套、轴瓦、活塞环、活塞、活塞销”等发动机

摩擦副关键零部件为主导产业的模块化供货模式。2）相对于气缸套等产品，

活塞单价和利润水平高，有望培育新的业务增长点。 

 收购北美服务商，加快开拓国外市场 

公司气缸套全球市占率达 10%以上，其中北美是公司最重要的海外市场；前

期，公司美国子公司拟以现金 1.01 亿美元收购 Incodel Holding LLC（主要为

公司在北美市场提供市场开发等服务）100%股权，此举有助于公司整合下游

经销商，进一步巩固北美市场份额、提高客户服务能力和盈利水平。 

 布局汽车电子和智能驾驶等领域，战略转型加速推进 

外延方面，公司不断加快在汽车电子、智能驾驶等方面的布局，一是公司拟

与华元恒道等投资设立“中原内配（上海）电子科技有限公司”，主要产品涉及

汽车电子零配件、汽车电控系统等；二是通过参股灵动飞扬布局 ADAS 产业，

并推动灵动飞扬由后装向前装市场发展；三是与大河智信合资成立中原智信，

有利于提升公司在智能制造领域的地位；四是参股深圳协和聚坤加快孵化军

工与智能制造等领域可并购标的。 
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 盈利预测，维持“增持”评级 

我们认为，公司作为气缸套龙头企业，主业稳健扎实，同时外延性扩张意图

强烈，建议持续关注。预计 2017-19 年公司实现营业收入 13.63/15.35/16.91

亿元，同比增长 16/13/10%，实现归母净利润 2.62/3.02/3.42 亿元，同比增

长 22/15/14%，对应 EPS 分别为 0.45/0.51/0.58 元/股，维持“增持”评级不变。 

风险提示：汽车市场增速不及预期；国际经济环境变化及汇率风险；原材料

价格波动风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,104 1,175 1,363 1,535 1,691 

(+/-)% 2% 6% 16% 13% 10% 

经营利润（EBIT） 211 225 311 355 400 

(+/-)% 0% 6% 38% 14% 13% 

净利润 193 215 262 302 342 

(+/-)% 7% 11% 22% 15% 14% 

每股收益（元） 0.33 0.36 0.45 0.51 0.58 
 



公司年报点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       3 of 6 

 

表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 229  562  651  734  848  营业收入 1104  1175  1363  1535  1691  

应收票据 146  140  157  188  201  营业成本 700  733  829  937  1023  

应收账款 154  203  149  168  185  营业税金及附加 11  21  14  16  19  

预付款项 1  4  -26  -54  -67  销售费用 98  110  127  143  158  

其他应收款 2  2  3  3  4  管理费用 121  120  125  148  168  

存货 284  262  341  380  404  财务费用 -9  -20  5  5  5  

其他流动资产 322  118  118  118  118  资产减值损失 11  24  15  10  8  

长期股权投资 231  253  253  253  253  投资收益 38  46  37  50  56  

固定资产 1001  943  890  891  896  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 10  15  67  69  75  营业利润 210  233  286  326  366  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 11  11  20  24  29  

无形资产 82  82  78  66  51  税前利润 220  244  306  350  395  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 27  30  44  49  52  

资产总计 2595  2744  2859  2992  3144  净利润 193  214  262  301  342  

短期借款 10  10  3  7  0  归属于母公司的净利润 193  215  262  302  342  

应付票据 0  4  4  5  5  少数股东损益 0  -1  0  0  0  

应付账款 171  154  227  241  250  基本每股收益 0.33  0.36  0.45  0.51  0.58  

预收款项 29  24  25  13  -3  稀释每股收益 0.33  0.36  0.45  0.51  0.58  

应付职工薪酬 30  32  32  32  32  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

应交税费 11  17  17  17  17  成长性           

其他应付款 8  6  6  6  6  营收增长率 1.9% 6.4% 15.9% 12.7% 10.1% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -0.2% 6.4% 38.3% 14.3% 12.5% 

长期借款 201  1  1  1  1  净利润增长率 6.5% 11.2% 22.2% 15.0% 13.5% 

负债合计 539  525  554  562  548  盈利性           

股东权益合计 2057  2218  2304  2429  2595  销售毛利率 36.6% 37.6% 39.2% 39.0% 39.5% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 销售净利率 17.5% 18.3% 19.2% 19.6% 20.2% 

净利润 193  214  262  301  342  ROE 9.4% 9.7% 11.4% 12.4% 13.2% 

折旧与摊销销 112  114  85  89  93  ROIC 8.16% 8.10% 10.62% 11.59% 12.39% 

经营活动现金流 128  240  376  288  336  估值倍数           

投资活动现金流 -251  131  -98  -29  -33  PE 37.1  33.3  27.3  23.7  20.9  

融资活动现金流 28  -55  -189  -177  -189  P/S 6.5  6.1  5.2  4.7  4.2  

现金净变动 -95  316  90  82  114  P/B 3.48  3.22  3.10  2.94  2.76  

期初现金余额 327  229  562  651  734  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 2.5% 2.5% 

期末现金余额 233  545  651  734  848  EV/EBITDA 22.2  20.2  17.0  15.0  13.3  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海证

券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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