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 业绩保持增长，各项业务领跑行业 
万丰奥威(002085) 
业绩增长稳定，各项业务领跑行业 

4 月 21 日公司披露一季报显示，2017 年 Q1 公司实现营收 25.00 亿元，
同比增长 17.27%，增速比去年同期提高 5.42 个百分点，创近三年来最佳
开年表现；归母净利 2.00 亿元，同比增长 18.68%。归母净利增速不及 15/16

年主要原因系公司加大研发力度、管理费用增长 0.46 亿元所致，但长期看
对公司业绩有正向影响。公司轮毂及镁合金业务均处于行业领先地位，涂
覆业务盈利能力强，一季报中称 17 年上半年公司经营业绩预计增长幅度为
0-20%。我们预计 17 全年三项主要业务将共同推动业绩稳定增长。 
 
三项主营业务齐发力，带动业绩增长 

公司业务结构持续优化，轮毂业务作为行业龙头稳健发展，涂覆业务技术
水平高、盈利能力突出，镁合金业务领跑国际。轮毂业务方面，公司着力
提高中高端车型及高毛利车型的配套占比，新建 300 万件新能源铝轮产能
释放将对公司业绩增长形成有力支撑。镁合金业务方面，客户覆盖奥迪、
宝马、奔驰、特斯拉等国际顶级汽车厂商，受益于汽车轻量化趋势及豪华
车销售向好，预计未来该业务将显著带动公司业绩向上。涂覆业务方面，
凭借业务主体上海达克罗和宁波达克罗的技术优势及成本优势，保持高达
近 50%的业务毛利率，已成为公司重要的盈利增长点。 
 
外延并购拓展业务领域，深化大交通战略布局 

公司积极外延并拓宽业务领域，持续深化大交通领域的战略布局。镁瑞丁
轻量化资产、达克罗环保业务在增厚公司业绩的同时，也将公司业务范围
从原先的铝合金轮毂拓展至环保涂覆材料、轻量化零件等大交通新兴领域。
万丰奥威作为汽车零部件领域的民营企业标杆，内部管理效率高，在产业
转型上屡有突破，未来有望通过整合产业链内企业，发挥各项业务间的协
同能力，持续深化大交通战略布局，远期发展值得期待。3 月 8 日公司公
告称，控股股东承诺 24 个月不减持公司股票，也反映出对公司各项业务增
长及战略布局前景广阔的信心。 
 
业绩增长稳定，战略布局推进，维持“买入”评级 

公司三项主营业务共同发力，业绩增长稳定，大交通战略布局持续推进，
发展前景向好。公司轮毂业务仍为主要营收来源，镁合金业务增长潜力大，
涂覆业务盈利能力突出。在公司业务结构持续优化的基础上，我们看好公
司大交通战略的持续布局，预计 2017-2019 年公司归母净利将达 12.02 亿、
14.63 亿、17.51 亿元，对应 EPS 0.66 元、0.80 元、0.96 元，维持“买入”
评级。 
 
风险提示：大交通战略推进不及预期。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,822 

流通 A 股 (百万股) 1,761 

52 周内股价区间 (元) 15.15-34.36 

总市值 (百万元) 37,159 

总资产 (百万元) 9,452 

每股净资产 (元) 3.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 8,481 9,486 11,237 13,187 15,361 

+/-%  3.65 11.85 18.46 17.36 16.48 

归母净利润 (百万元) 797.58 957.96 1,202 1,463 1,751 

+/-%  47.10 20.11 25.45 21.77 19.63 

EPS (元，最新摊薄) 0.44 0.53 0.66 0.80 0.96 

PE (倍) 46.52 38.73 30.87 25.35 21.19  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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业绩增长稳定，各项业务领跑行业 
4月 21日公司披露一季报显示，2017年 Q1公司实现营收 25.00 亿元，同比增长 17.27%，
增速比去年同期提高 5.42 个百分点，创近三年来最佳开年表现；归母净利 2.00 亿元，同
比增长 18.68%。归母净利增长不及 15/16 年，主要原因系公司加大研发力度、管理费用
增长 0.46 亿元所致，但长期看对公司业绩有正向影响。公司轮毂及镁合金业务均处于行
业领先地位，涂覆业务盈利能力强，一季报中称 17 年上半年公司经营业绩预计增长幅度
为 0-20%。我们预计 17 全年三项主要业务将共同推动业绩稳定增长。 

 

图表1： 公司 2016 年单季度财务数据分析 

项目 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（亿元） 21.32 24.27 23.28 25.99 25.00 

营业收入 YoY（%） 8.25  12.12  11.78  14.76  17.27 

归母净利（亿元） 1.68 3.11 2.29 2.49 2.00 

归母净利 YoY（%） 49.99  40.62  16.59  -6.84  18.68 

扣非后归母净利（亿元） 1.64 3.04 2.21 2.01 1.97 

扣非后归母净利 YoY（%） 32.05 157.94 33.16 40.78 19.94 

ROE（%） 4.00  6.95  4.82  4.90  3.65 

扣非后 ROE（%） 3.90  6.80  4.65  3.96  3.60 

销售净利率（%） 9.43  14.22  11.09  10.70  8.86 

经营活动现金净流量（亿元） 1.95 5.10 1.43 4.95 2.43 

投资活动现金净流量（亿元） -0.56 -0.54 -1.40 -4.62 -1.33 

筹资活动现金净流量（亿元） -2.21 -1.76 -0.84 -2.17 -0.11 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

三项主营业务齐发力，带动业绩增长 
公司业务结构持续优化，轮毂业务作为行业龙头稳健发展，涂覆业务技术水平高、盈利能
力突出，镁合金业务领跑国际。轮毂业务方面，公司着力提高中高端车型及高毛利车型的
配套占比，新建 300 万件新能源铝轮产能释放将对公司业绩增长形成有力支撑。镁合金业
务方面，客户覆盖奥迪、宝马、奔驰、特斯拉等国际顶级汽车厂商，受益于汽车轻量化趋
势及豪华车销售向好，预计未来该业务将显著带动公司业绩向上。涂覆业务方面，凭借业
务主体上海达克罗和宁波达克罗的技术优势及成本优势，保持高达近 50%的业务毛利率，
已成为公司重要的盈利增长点。 

 

外延并购拓展业务领域，深化大交通战略布局 
公司积极外延并拓宽业务领域，持续深化大交通领域的战略布局。镁瑞丁轻量化资产、达
克罗环保业务在增厚公司业绩的同时，也将公司业务范围从原先的铝合金轮毂拓展至环保
涂覆材料、轻量化零件等大交通新兴领域。万丰奥威作为汽车零部件领域的民营企业标杆，
内部管理效率高，在产业转型上屡有突破，未来有望通过整合产业链内企业，发挥各项业
务间的协同能力，持续深化大交通战略布局，远期发展值得期待。3 月 8 日公司公告称，
控股股东承诺 24 个月不减持公司股票，也反映出对公司各项业务增长及战略布局前景广
阔的信心。 

 

业绩增长稳定，战略布局推进，维持“买入”评级 
公司三项主营业务共同发力，业绩增长稳定，大交通战略布局持续推进，发展前景向好。
公司轮毂业务仍为主要营收来源，镁合金业务增长潜力大，涂覆业务盈利能力突出。在公
司业务结构持续优化的基础上，我们看好公司大交通战略的持续布局，预计 2017-2019

年公司归母净利将达 12.02 亿、14.63 亿、17.51 亿元，对应 EPS 0.66 元、0.80 元、0.96

元，维持“买入”评级！ 

 

风险提示：大交通战略推进不及预期。 
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PE/PB - Bands 

图表2： 万丰奥威历史 PE-Bands  图表3： 万丰奥威历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

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

流动资产 4,398 4,507 6,174 8,108 10,512 

现金 1,226 1,013 2,186 3,418 5,112 

应收账款 1,397 1,678 1,922 2,267 2,649 

其他应收账款 22.33 19.99 37.95 37.25 44.34 

预付账款 142.15 179.10 188.89 230.31 267.31 

存货 891.18 1,044 1,189 1,411 1,638 

其他流动资产 719.88 572.07 650.22 743.94 801.35 

非流动资产 4,448 4,782 5,006 5,121 5,117 

长期投资 92.31 0.00 43.36 37.06 32.98 

固定投资 2,220 2,895 3,477 3,783 3,894 

无形资产 799.08 818.06 834.47 850.49 866.52 

其他非流动资产 1,336 1,069 651.89 450.50 324.15 

资产总计 8,846 9,289 11,181 13,229 15,629 

流动负债 2,633 2,695 3,036 3,270 3,562 

短期借款 288.00 175.80 255.33 234.27 231.55 

应付账款 699.99 823.00 957.51 1,123 1,306 

其他流动负债 1,645 1,696 1,823 1,913 2,024 

非流动负债 1,503 837.65 1,186 1,382 1,559 

长期借款 680.84 381.76 581.76 781.76 981.76 

其他非流动负债 822.02 455.89 604.64 600.23 576.99 

负债合计 4,136 3,533 4,222 4,652 5,121 

少数股东权益 609.15 451.82 625.45 829.54 1,074 

股本 911.20 1,822 1,822 1,822 1,822 

资本公积 801.59 114.96 114.96 114.96 114.96 

留存公积 2,484 3,359 4,386 5,789 7,467 

归属母公司股 4,101 5,304 6,323 7,737 9,424 

负债和股东权益 8,846 9,289 11,171 13,219 15,619  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8,481 9,486 11,237 13,187 15,361 

营业成本 6,446 7,237 8,571 10,038 11,651 

营业税金及附加 30.82 49.83 48.61 59.60 70.32 

营业费用 188.90 211.88 230.35 250.55 261.13 

管理费用 663.90 652.98 719.14 830.78 952.37 

财务费用 72.39 53.18 52.22 33.99 47.53 

资产减值损失 16.44 12.92 12.50 13.30 12.97 

公允价值变动收益 (27.89) 37.24 10.00 10.00 10.00 

投资净收益 35.52 (34.68) 30.00 30.00 30.00 

营业利润 1,071 1,271 1,643 2,001 2,405 

营业外收入 84.88 79.50 76.80 79.04 78.37 

营业外支出 20.91 16.45 17.81 17.87 17.61 

利润总额 1,135 1,334 1,702 2,062 2,466 

所得税 222.29 251.60 326.34 394.72 471.16 

净利润 912.34 1,082 1,375 1,667 1,995 

少数股东损益 114.77 124.43 173.63 204.09 244.24 

归属母公司净利润 797.58 957.96 1,202 1,463 1,751 

EBITDA 1,556 1,778 2,287 2,770 3,316 

EPS (元) 0.44 0.53 0.66 0.80 0.96  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 3.65 11.85 18.46 17.36 16.48 

营业利润 40.12 18.71 29.26 21.81 20.20 

归属母公司净利润 47.10 20.11 25.45 21.77 19.63 

获利能力 (%)      

毛利率 24.00 23.71 23.72 23.88 24.15 

净利率 9.40 10.10 10.70 11.10 11.40 

ROE 19.45 18.06 19.01 18.92 18.58 

ROIC 16.37 17.12 20.52 22.92 26.30 

偿债能力      

资产负债率 (%) 46.76 38.03 37.80 35.20 32.79 

净负债比率 (%) 31.95 32.55 32.23 32.98 34.09 

流动比率 1.67 1.67 2.03 2.48 2.95 

速动比率 1.32 1.27 1.63 2.03 2.48 

营运能力      

总资产周转率 1.05 1.05 1.10 1.08 1.06 

应收账款周转率 6.13 6.15 6.22 6.27 6.23 

应付账款周转率 9.04 9.50 9.63 9.65 9.59 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.53 0.66 0.80 0.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.74 1.01 1.14 1.38 

每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.91 3.47 4.25 5.17 

估值比率      

PE (倍) 46.52 38.73 30.87 25.35 21.19 

PB (倍) 9.05 7.00 5.87 4.80 3.94 

EV_EBITDA (倍) 24.15 21.13 16.42 13.56 11.33  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,220 1,343 1,837 2,070 2,508 

净利润 912.34 1,082 1,375 1,667 1,995 

折旧摊销 412.57 453.74 592.24 735.00 244.24 

财务费用 72.39 53.18 52.22 33.99 47.53 

投资损失 (35.52) 34.68 (30.00) (30.00) (30.00) 

营运资金变动 (232.02) (344.17) (137.08) (387.44) (375.51) 

其他经营现金 90.46 63.59 (15.78) 51.22 627.13 

投资活动现金 (2,831) (712.29) (837.43) (886.09) (888.70) 

资本支出 1,068 761.41 800.00 800.00 800.00 

长期投资 (434.30) 164.42 (54.52) (6.29) (4.08) 

其他投资现金 (2,198) 213.54 (91.95) (92.39) (92.78) 

筹资活动现金 1,705 (699.11) 173.32 47.95 73.65 

短期借款 (140.58) (112.20) 79.53 (21.06) (2.72) 

长期借款 535.99 (299.08) 200.00 200.00 200.00 

普通股增加 521.10 911.20 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (141.15) (686.63) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 929.22 (512.41) (106.21) (130.98) (123.62) 

现金净增加额 105.09 (43.74) 1,173 1,232 1,693  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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