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[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
纺织服装 

2011 年 10 月 14 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

延伸产业链彰显扩张决心 

——江苏旷达(002516)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、收购座椅面套业务，产业链向下游延伸 公司与上海卢湾工业投资经

营公司共同出资设立“上海旷达蓬垫汽车内饰有限公司”，控股子公司

收购上海蓬垫厂的汽车座椅织物面套业务及相关资产，收购资产总计

8500 万元。此次收购标的为上汽集团织物面套的唯一供应商，而上汽

集团是目前国内销量最大的汽车制造商，截至 6 月底，上汽集团实现整

车销售突破 198.46 万辆，继续稳居国内汽车各大厂商首位。收购完成

后公司与上汽合作将更加紧密，有利于得到更多新品开发的机会。 

2、依托现有优势，布局汽车座套领域 为配套汽车座椅面套业务收购，

公司计划投资 1.8 亿元进入汽车座套生产领域，项目将依托现有生产基

地优势，规划在总部新增 15 条生产线，达产后可年加工生产汽车座套

130 万套。随着面料产品产业链的形成，公司全产业链优势将进一步体

现，多元化发展策略下将不断扩大经营范围，增强公司的行业竞争力。 

3、汽车市场消费高峰期过后，环比业绩有所下降 经历了 2010 年国内
汽车市场井喷行情后，在刺激消费政策退出以及重点市场限购政策影响
下，国内汽车消费景气度回落，公司业务增长也有所回落。上半年年实
现营业收入 4.64 亿元、归属于上市公司股东的净利润 0.65 亿元，分别
增长 31.71%和 18.96%，摊薄 EPS 为 0.26 元，受下游市场需求放缓
影响，二季度收入 2.28 亿元、净利润 0.3 亿元，分别下降 3.7%和 11%。  

4、原材料成本挤压导致盈利能力下降 上半年公司积极开拓市场，在华

东、华北、华中地区保持 40%增速，巩固了核心客户关系。盈利增速

不及收入增速主要是由于关键原材料聚氨酯、切片及涤纶丝价格高于去

年，公司主要客户整车价格下降带动产品价格有所下降，使得二季度综

合毛利率环比下降 4.22%，拖累 1－6 月综合毛利率同比下降 3.96%。

7 月份以来原油价格逐步回落，我们认为公司成本压力将有所缓和。 

投资建议：公司在汽车消费市场增速下滑的局面下继续取得增长，尤其

在重点区域的销售增长明显。我们看到公司上市后寻求积极扩张，主动

将产业链向下游汽车座套业务延伸，这一举措将使公司更贴近主机厂，

了解主机厂需求，提高新品开发速度，增强与主机厂的粘合度，提高企

业竞争地位。我们认可公司这一发展战略，其拥有的全产业链价值有机

会进一步提升。我们下调今年公司盈利预测，预计 2011－2012 年净利

润为 1.30 亿元和 1.56 亿元，EPS 为 0.52 和 0.63 元，对应 PE 分别为

22 倍和 18 倍，给予“短期_推荐，长期_A”的评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 25000.00 

流通A股(万股) 6250.00 

52周内股价区间(元) 11.18-25.87 

总市值(亿元) 29.53 

总资产(亿元) 16.77 

每股净资产(元) 7.34 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-江苏旷

达(002516):产能扩张有望提升市场份额》    

2011-05-06 

2.《国都证券-公司研究-调研简报-江苏旷

达 (002516): 新 客 户 开 发 是 看 点 》    

2011-02-21 

3.《国都证券-公司研究-新股研究-江苏旷

达(002516):汽车内饰面料行业龙头企业》    

2010-11-18 
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电 话： 010-84183225 

Email： liyun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120006 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 590 782 992.91 1259.01 

同比增速(%) 28.6 32.44 26.99 26.80 

净利润(百万) 75 114 130 156 

同比增速(%) 87.5 57.74 14.90 20.02 

EPS(元) 0.36 0.57 0.52 0.63 

P/E 32 20 22 18 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 

 

[tbl_users] 国都证券研究员及其研究行业一览表 

研究员 研究领域 E-mail 研究员 研究领域 E-mail 
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