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盈利预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 3965  4832  6024  7321  

主营收入增长率% 13% 22% 25% 22% 

净利润  （百万元） 345  385  510  635  

净利润增长率% -9% 12% 32% 25% 

每股收益（元） 0.34  0.38  0.50  0.62  

摊薄后 EPS（元） 0.31 0.34 0.45 0.56 

PE 25.59  22.90  17.31  13.90  

资料来源：金元证券研究所 

投资要点： 

 公司是目前国内规模最大的专业化摩托车发动机和通用动力生产

企业，具备摩托车发动机 400 万台/年、通机 250 万台/年、农机终

端产品 30 万台/年的生产能力。摩托车发动机业务是公司目前主要

盈利来源，其对公司整体收入和盈利的贡献均在 80%左右。 

 我国摩托车在中西部农村地区、出口方面仍然具有较大的增长潜

力，我们认为未来 5-10 年我国摩托车年产销量有望达到 4000 万

辆以上，较目前增长 50%以上，年均复合增长 5-8%，其中三轮摩

托车市场年复合增长有望达到 15-20%。 

 宗申摩托车发动机业务组合良好，三轮摩托车销量占比接近 50%。

公司在三轮摩托车市场建立了明显的竞争优势，市场份额超过

50%。三轮摩托车专用发动机的增发项目将进一步强化公司在三

轮摩托车发动机市场的领导地位，将充分分享三轮摩托车市场的

持续快速增长。 

 宗申通机是国内最大的通用动力机械生产商，产品 80%以上出口

为美国园林机械龙头 MTD 公司配套，供货稳定增长。公司在通机

业务领域一直谋求将产业链积极向下游终端产品延伸，目前已经

形成了农用微耕机、水泵、发电机组等一系列终端产品。农业现

代化的加快将大大推动农机产品需求。 

 公司拟定向增发募集资金投入左师傅动力机械销售服务网络建设

项目，该项目最终将在全国形成近 1 万家的售后服务连锁店，充

分掘金摩托车等售后维修市场、增强农机产品销售。 

 给予公司 “买入 ”的投资评级。预测公司考虑增发摊薄后的

2011-2013 年 EPS 分别为 0.34 元、0.45 元、0.56 元，未来三年

业绩符合增长 25%以上，目前股价对应 2011 年、2012 年 P/E 分

别为 21 倍和 16 倍。公司未来发展战略清晰，若左师傅销售服务

网路运营成功，则打开公司长期成长空间，给予“买入”评级。 

 

市场数据 2011 年 6 月 13 日 

当前价格（元） 7.05 

52 周价格区间（元） 6.90-13.50  

总市值（百万） 7331.17  

流通市值（百万） 5504.37  

总股本（万股） 102105  

流通股（万股） 76663  

日均成交额（百万） 83  

近一月换手（%） 18.34 

Beta（2 年） 0.85 

第一大股东 重庆宗申高速艇开发有

限公司 
公司网址 www.zsengine.com 

 

财务数据 FYE 

毛利率（%） 16.5 

净利率（%） 8.0 

ROE（%） 19.3 

资产负债率（%） 35.1 

市盈率 20.71 

市净率 4.37 

 

一年期收益率比较 
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宗申动力 汽车与汽车零部件指数

 
表现 1m 3m 12m 

宗申动力 -16.5  -29.8  -38.5  

汽车零部件指数 -3.6  -13.2  19.5  
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2011 年 6 月 14 日 

 宗申动力（001696） 
—主业稳定增长，增发助力产业链向终端、售后服务延伸 

 

评级：买入 
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公司简介及主营业务构成 

 

公司是目前国内规模最大的专业化摩托车发动机和通用动力生产企

业，摩托车发动机设计生产能力达到 400 万台/年，通用汽油机设计生产能

力达到 250 万台/年，微型发电机组、微型耕作机、割草机、微型水泵机组

等终端产品设计生产能力达到 30 万台/年。 

公司目前业务主要有两块，摩托车发动机制造和通用动力机械制造，

其中摩托车发动机业务是公司目前收入和利润的主要来源，2010 年公司摩

托车发动机业务对公司总收入和毛利的贡献达到近 80%。 

 

图表 1：主营业务构成 

公司 股权 业务 收入 成本 毛利 毛利率 

宗申发动机制造 100% 摩托车发动机 307304 256146 51158 16.6  

宗申通用动力机械 75% 通用机械 87820 73060 14760 16.8  

  合计 395124 329207 65917 16.7  

资料来源：公司报告，金元证券研究所 

 

公司将努力实现从“小型紧凑型动力产品生产制造商”向“小型紧凑型动

力产品系统服务供应商”的战略升级，通过整合上游零配件销售渠道和下游

售后市场将业务范围从单一供应发动机扩大到提供综合性服务，借此提升

产品和服务的附加值。公司将根据“热动力机械相关多元化”的战略规划，不

断加大技术资源整合力度和技术开发力度，积极推动公司在柴油动力、油

电混合动力、纯电动力等领域的拓展，最终实现动力机械相关行业多元化。 

 

图表 2：宗申动力近期发展战略 

 

资料来源：公司资料，金元证券研究所 

 

摩托车发动机 

通机 

上游关键 

零部件 
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摩托车行业：未来五年，我国摩托车市场仍然有望实现年均 5-8%

的复合增长，其中三轮摩托车市场增长有望达到 15-20% 

 

摩托车作为一种使用方便、行动快捷的交通工具，已成为广大城乡居

民的重要的代步工具和致富工具，摩托车产品在国内和国际具有广阔的市

场需求和发展前景。全球摩托车需求约 5000 万辆，目前仍以年均 8%的速

度在增长，我国是全球最大的摩托车生产和消费国。2010 年，我国摩托车

实现产销约 2660 万辆，占全球的 55%以上，2010 年我国摩托车出口超过

800 万辆，占我国摩托车整体销量的 30%以上，主要出口非洲、亚洲以及

拉丁美洲等发展中国家。过去十年，我国摩托车产销量的平均复合增长超

过 8%。我国国内摩托车发动机国产率已达到 95%以上，2010 年我国摩托

车发动机销售 2897 万台，同比增长 9%。 

 

图表 3：我国历年摩托车销量 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

国内 出口
 

资料来源：统计局，金元证券研究所 

 

我国摩托车市场仍有望实现年均 5-8%的复合增长 

 

我国摩托车在中西部农村地区仍然具有较大的增长潜力。2009 年全国

农村每百户家庭摩托车拥有量为 56.7 辆，其中东、中、西部百户保有量分

别为 70 辆、53 辆和 47 辆，广东、福建、海南省保有量在 90 辆左右，地

区差异较大。 

按照农村居民每百户摩托车需求 90 辆、城镇居民每百户摩托车需求

30 辆计算，接近饱和时期我国摩托车拥有量将达到 2.4 亿辆，较目前保有

量有近 1 亿辆的市场增长空间。按照 10%的更新率，市场饱和阶段我国摩

托车年销量将达到 2400 辆，考虑到出口市场还有比较大的市场增长潜力，
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我们认为未来 5-10 年我国摩托车年产销量有望达到 4000 万辆以上，较目

前增长 50%以上，年均复合增长 5-8%。 

 

图表 4：我国城镇、农村居民每百户摩托车拥有量（单位：辆） 
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资料来源：国家统计局，金元证券研究所 

 

三轮摩托车市场增长有望达到 15-20% 

 

随着中国新农村建设的推进和道路交通基础设施的改善，三轮摩托车

近年来深受广大农村消费者青睐，市场发展迅猛。三轮摩托车年销量由

2004 年 50 万辆左右的规模快速增长到 2010 年的 200 万辆以上，年均复

合增长 20%以上。另外还有很多三轮摩托车未纳入统计，加上这部分全国

三轮摩托车目前销量超过 300 万辆。 

经过多年的发展，三轮摩托车在性能方面已经得到了极大的提升，是

农村居民重要的生产资料。三轮摩托车载重可达 1 吨，价格在 6000 元左右，

与微型货车相比，载重能力是后者的 1/2，但价格仅为后者的 1/5，性价比

优势明显。目前，三轮摩托车市场年销售规模 300 万辆以上，在我国庞大

的摩托车市场中的产量只占极小的一部分，占比仅 12%左右，对应我国 2

亿多户农村居民来说，未来增长的空间很大，我们预计未来几年三轮摩托

车有望保持年均 15-20%的增长。 
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图表 5：我国历年三轮摩托车销量 
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资料来源：统计局，金元证券研究所 

 

宗申摩托车发动机：产品组合良好，盈利能力优于同业 

 

宗申动力摩托车发动机 50%以上为宗申集团摩托车配套，其余为国内

其他摩托车生产厂商配套和出口。2005 年-2010 年，公司摩托车发动机销

量由 180 万台增长到 350 万台，年均复合增长接近 15%，远高于同期摩托

车发动机行业 9%的增速水平。取得远高于行业增速水平的重要原因在于公

司超前的市场化意识以及由此形成的良好产品结构。公司较早意识到了三

轮摩托车市场的增长潜力并率先进入该市场，三轮摩托车销量由 2005 年的

不足 70 万台提升到 2010 年 170 万台，目前在三轮摩托车发动机市场占有

率超过 50%，竞争优势明显。 

较强的竞争优势主要得益于公司一贯秉承的成本和质量控制、供应链

管理等。如与国内其他企业对发动机铝合金铸件采取外购模式不同，公司

在 2007 年增发投入铝合金特种铸造项目，通过引入欧美高水平铸造工艺，

实现铝合金铸件自制，大幅提升了发动机产品质量，同时也有效控制了铝

原料价格大幅波动对生产成本的不利影响。此外，公司计划向上游核心部

件供应链拓展，以实现原材料的稳定供应，同时提升整个价值链制造环节

的盈利能力。 

得益于公司良好的产品结构以及零部件配套深度，公司摩托车发动机

综合盈利能力要明显高于同业水平。也是同样的原因，公司摩托车发动机

净利率水平已有前几年的 8%左右提升到目前的 10%以上。从原材料成本

看，目前铝现货价格在 16500 元/吨，与上年同期基本持平，成本压力不大，

毛利率应该能够保持稳定。 

公司此次增发预案中的项目之一是三轮摩托车专用发动机项目，我们
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认为增发项目将进一步强化公司在三轮摩托车发动机市场的领导地位。目

前，国内三轮摩托车使用的发动机是由两轮摩托车发动机演变而来，并未

形成真正意义上的三轮摩托车专用发动机，两轮摩托车发动机的动力特性

不完全适合三轮摩托车工况，可靠性和耐久性也较差。鉴于此，公司此次

增发投入项目建设三轮摩托车专用发动机，形成 2 个平台 5 个系列，进行

产品布局，形成 50 万辆产能。项目建成投产后将新增收入 7.8 亿元，新增

净利润 0.5 亿元。 

 

图表 6：宗申摩托车发动机历年销量 
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资料来源：公司报告，金元证券研究所 

 

图表 7：公司摩托车发动机业务历年净利润及利润率变化 
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资料来源：公司报告，金元证券研究所 
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图表 8：国内现货铝价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源：百川资讯，金元证券研究所 

 

图表 9：宗申动力与力帆摩托车发动机业务毛利率对比 
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资料来源：公司报告，金元证券研究所 

 

宗申通机业务：立足通机，发展农机终端 

 

通用汽油机，又称通用小型汽油机，是一种适用性非常广泛的热动力

机械。作为动力引擎，通用汽油机广泛应用于农业机械、发电机组、园林

机械、灌溉机械等小型动力机械。通用动力机械的终端产品主要市场和生

产厂家均集中在北美和欧洲，通机产品在国际市场上属于成熟期产品，市

场比较稳定，全球通机终端产品年需求约5000万台。美国是全球最大的通

机需求国，年需求3000万台左右。通用汽油机行业在我国只有十余年的历

史，加入WTO后，受益低成本制造下的通机产业转移，我国通机行业得到

长足发展。2000年初，我国通机产量不足100万台，2010年产量已提升至

2000万台左右，通机产量年均复合增长达50%以上，已发展成为通机的生

产和出口大国。目前我国生产的通用汽油机产品70%以上出口海外，最大

的出口市场是美国。 



2011 年 6 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-7- 

重庆宗申通用动力机械有限公司成立于2000 年8 月，目前已成为为国

内最大的通用动力机械生产企业。公司通机产品80%出口给美国最大的园

林机械制造商MTD。MTD公司每年对通用动力系统的需求在500万台以上，

目前公司对其配套100万台左右，我们预计公司未来几年对MTD公司的配

套量应能提升至200-300万台，该项业务未来仍有100%以上的增长空间，

保持年均15-20%的增长问题不大。公司在通机业务领域不想仅仅成为通用

动力的制造商，所以近年来一直谋求将产业链积极向下游终端产品延伸，

目前已经形成了农用微耕机、深耕机、水泵、发电机等一系列终端产品，

2010年已实现终端产品销售10万台左右。我们公司的微耕机、水泵都已进

入国家农机补贴目录。 

通机业务盈利较为稳定，净利率正常介乎9-10%之间，2008年因全球

金融危机，利润率出现非正常下滑。未来两年，随着盈利能力更好的农机

终端产品销售的提升，预计通机公司净利率有望提升至9.5%左右的水平。 

 

图表10：公司通机历年销量 
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资料来源：公司报告，金元证券研究所 

 

图表11：公司通机业务历年净利润及利润率变化 
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资料来源：公司报告，金元证券研究所 
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建设销售服务网络：掘金售后维修市场，强化农机产品销售 

 

公司第七届董事会第十六次会议审议通过了非公开发行预案，拟发行

不超过1.1亿股、每股不低于8.54元（除权后价格），募集资金总额不低于9

亿元用于“左师傅动力机械销售服务网络建设项目”、“三轮摩托车专用发动

机项目”、“技术中心建设项目”等。 

建设左师傅销售服务网络是公司由单纯制造型企业向综合服务型企业

升级的战略转型的重要一步，项目目标是为摩托车、电动车、三轮车、农

机用户提供便利、快捷、一站式的全新服务解决方案。该项目实施对公司

现有业务的提升主要集中在以下几个方面：发动机零售业务上升；配件业

务的销量上升；以及通机产品特别是农机业务上升。  

 

图表12：宗申动力拟定向增发投资项目一览 

 投资总额 募集资金投入 年新增收入 年新增净利 

左师傅动力机械销售服务网络建设项目 53198 40000 81818 8938 

三轮摩托车专用发动机项目 35461 35000 78000 5114 

技术中心建设项目 15389 15000   

合计 104048 90000 159818 14052 

 

摩托车售后维修市场庞大，但整机企业几无涉足 

 

庞大且日益增长的摩托车和农用机械保有量相应催生了巨大的售后服

务市场。据调查统计，在首次使用至报废期间，每辆二轮摩托车的平均年

维修金额大约为208元，三轮摩托车由于是作为生产资料和使用工具，高载

重负荷，工况环境很恶劣，每辆的平均年维修金额大约为664元。按照目前

接近1亿辆的摩托车保有量规模以及二轮车85%、三轮车摩托车15%的比

例，摩托车售后维修市场规模每年至少在230亿元以上。 

目前国内摩托车的维修服务多是由小作坊式维修店提供，服务品质难

以保障，整机企业在配件维修市场占比仅10%，这部分资源流失严重。 

 

农业现代化加快推升农机产品需求 

 

劳动力成本的快速提升、农村劳动力的持续短缺以及政府加大农机产

品补贴的实施，将大大推动我国农业现代化步伐的加快以及农业机械的需

求。与日本、韩国等亚洲国家相比，我国的农业机械化率还不高，耕耘机、
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插秧机以及收割机等户均保有量还很低。国家一直给予农机购臵补贴，2009

年以来中央补贴力度明显加大，2008年补贴资金40亿元，2009年增至130

亿，2010年、2011年分别为150亿和175亿元。实施范围扩大到全国所有的

农牧业县（场），补贴机具种类范围扩展到12 大类 46小类的 180 个品目，

在此基础上各地可再行增加30个品目。《2011年国家支持粮食增产农民增收

的政策措施》还明确提出，今年耕种收综合机械化率提高2个百分点以上。

目前我国农机销售额已超过2000亿元，过去十年年均复合增长率接近20%。 

 

图表 13：亚洲主要国家的每百户农业机械拥有量（辆） 

 韩国（2002 年） 日本（2000 年） 中国（2007 年） 

耕耘机 65.9 61.7 10.8 

拖拉机 15.2 69.9 8.3 

插秧机 25.2 61.3 0.08 

联合收割机 6.4 44.6 0.28 

谷物干燥机 4.5 36.8 0.01 

资料来源：吉峰农机招股说明书，金元证券研究所 

 

图表 14：历年中央农机补贴 
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资料来源：财政部，金元证券研究所 

 

销售网络项目规划首先在我国中西部六省一市建设左师傅营销售后连

锁店 3913 家，其中：旗舰店 42 家，直营店 269 家，合营控股店 202 家，

合作店 3400 家。基本实现县级覆盖率达 80%，乡级覆盖率达 50%。西南

地区试点成功后，售后连锁店将向全国推广，进行第二期、第三期网络建

设，共计形成 1 万家左右的售后服务网络。 

 

图表 15：左师傅销售服务网络建设规划 

  旗舰店 直营店 合营控股店 合作店 

选址地点 地级市 地级市或县级市 乡镇 乡镇 
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功能 区域市场运营管理 销售、售后服务、培训 销售、售后服务 销售、售后服务 

首期（3913 家） 42 269 202 3400 

第二期（4068 家） 51 216 251 3550 

第三期（2140 家） 26 97 125 1892 

资料来源：公司资料，金元证券研究所 

注：首期为湖南、湖北、广西、云南、四川、贵州、重庆；第二期为山东、

河北、山西、河南、陕西、安徽、福建、江西、浙江、广东、江苏、海南

地区；第三期为新疆、甘肃、宁夏、西藏、内蒙、辽宁、吉林、黑龙江等

地区。 

 

公司连锁店 80%以上采用合作形式，以合同形式授权合作商使用公司

的商标、商号、品牌技术和经营模式，公司负责物流配送、技术培训和指

导、全国性统一营销广告活动，并提供持续的经营指导。合作方自主经营、

自负盈亏。在经营上，合作店主要采取发展 VIP 会员的模式。公司计划三

年内实现有效注册会员用户达成 180 万，每家店共计发展 500 个会员。按

照六省一市摩托车保有量约 1500 万台，预计发展的会员比例仅占摩托车保

有量的 12%，这个难度应该不大。 

2009 年 8 月，公司关联方重庆宗申机车工业制造有限公司先后在云南

开设了 5 家 “左师傅”合作门店，主要从事零配件销售、机车维修等业务。

对比门店改造后的经营绩效，合作后月均销售额约 4 万元，增长 70%；VIP

会员数量超过 500 个，增长一倍以上。成为左师傅 VIP 会员的除豪爵、五

羊本田用户外，还有其它很多如隆鑫、新大洲、大阳、钱江、三铃、大运

等品牌的用户，这也说明搭建一个针对所有摩托车用户的服务大平台具备

现实的基础。 

 

图表 16：小作坊式维修店                        图表 17：左师傅销售服务店 

 

资料来源：公司资料，金元证券研究所             资料来源：公司资料，金元证券研究所 
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图表 18：销售服务网络项目盈利预测（单位：万元） 

 第一年 第二年 第三年 

总收入 24707 52147 81818 

采购成本 15229 32423 50528 

毛利 9478 19724 31290 

费用 6616 12616 18400 

净利润 1927 4879 8938 

资料来源：公司资料，金元证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 

 

预测公司考虑增发摊薄后的 2011-2013 年 EPS 分别为 0.34 元、0.45

元、0.56 元，未来三年业绩符合增长 25%以上，目前股价对应 2011 年、

2012 年 P/E 分别为 21 倍和 16 倍。公司未来发展战略清晰，在主业保持

稳定快速增长的背景下，产业链向终端、售后服务转型有助于提升公司在

产业链中的整体价值，盈利稳定性进一步增长，估值有望得到提升，给予

公司“买入”的投资评级。 

 

图表 19：宗申动力盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 3965  4832  6024  7321  

营业成本 3300  4034  5000  6058  

营业税金及附加 10  13  16  19  

营业费用 130  145  175  212  

管理费用 121  150  181  220  

财务费用 -1  9  16  18  

资产减值损失 2  0  0  0  

投资净收益 3  4  5  6  

营业利润 406  485  642  800  

营业外收入 19  0  0  0  

营业外支出 2  0  0  0  

利润总额 423  485  642  800  

所得税 61  73  96  120  

净利润 362  412  546  680  

少数股东损益 18  27  36  45  

母公司净利润 345  385  510  635  

EPS（元） 0.34  0.38  0.50  0.62  

EPS（元，摊薄后） 0.31 0.34 0.45 0.56 

资料来源：公司报告，金元证券研究所 

注：摊薄后 EPS 考虑了增发 1.1 亿股 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度 5%—15%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%—5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%—-15%以上。 
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