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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 27.12-54.8 
 总市值（百万元）： 3049.14 
 流通股本（百万股）： 23.5 
 流通股比率（%）： 25.4% 

 资产负债表摘要（03/11）  

 股东权益（百万元）： 923.75 
 每股净资产： 9.99 
 市净率： 3.30 
 资产负债率： 27.8% 

 中原内配股价与沪深 300 指数表现对比 
 

 

 相关报告 

  
 

事件： 

 前期公司发布公告，公司气缸套通过菲亚特动力科技公司

（FPT）第二方审核，正式成为菲亚特动力科技公司供应商，

为公司开拓欧洲市场进一步打开了大门。 

 

点评： 

 小行业、大企业  公司从事内燃机气缸套的生产和销售，是亚

洲最大的气缸套生产企业，气缸套年产量超过 2000 万只，国

内市场占有率超过 35%。公司从事气缸套生产历史悠久，技术

工艺经验积累相对深厚，国内各大柴油机公司和部分乘用车公

司都是其客户，客户覆盖面很广。国内气缸套市场容量大致在

8000 万-9000 万套，销售收入约为 25-30 亿。公司作为气缸套

领域的领军企业，在相对不算大的行业内牢牢占据第一的市场

份额，取得了令人称道的业绩。公司 2010 年发行上市后，借

力资本市场，发展进一步加速，预计未来市场份额有望进一步

扩大，老大位置难以撼动。 

 海外业务开拓卓有成效  伴随汽车业全球分工协作的趋势，国

外各大主机厂纷纷实行零部件全球采购战略，中国作为全球最

大的汽车市场，为零部件企业提供了巨大的市场空间。在汽车

零部件常规产品上，国内零部件企业技术、质量进步很快，在

产品性能上，同国外企业无明显差距。由于国内企业相对欧美

外资企业明显的成本优势，一方面欧美零部件企业纷纷随整车

厂进入中国，本地化生产降低成本，另一方面欧美各大汽车公

司纷纷加大从国内采购零部件的品种和数量，以降低其整车成

本。整车厂国内采购一般是由整车厂提供图纸和技术要求，国

内零部件公司按其要求生产加工，对其质量管理能力要求较高。

公司早已通过 ISO/TS16949 体系认证，符合国外汽车公司质量

体系要求，公司生产的气缸套属于铸造机加工件，不涉及汽车

电控标定等方面，属于国内企业的强项和优势产品，较为适合

国外汽车公司在国内批量采购。公司早已打入福特、通用、克

莱斯勒、康明斯、国际卡车等配套体系，此次打入菲亚特体系

是公司发挥自身优势，外资降低成本的必然结果。预计公司未

来 2-3 年会逐步打入新的国际汽车公司配套体系，而随着海外

经济复苏，国外汽车行业将保持平稳增长，从国内采购力度将 
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加大，未来几年，公司海外业务将保持 30%以上的增长。 

 乘用车缸套将成重要增长极  公司乘用车缸套在总体销售收入中

占比约为 20%左右，主要为美国三大汽车公司配套，出口为主。

目前国内外中小功率乘用车发动机主流为全铝发动机，随着国内

各大汽车公司纷纷新建和扩建发动机产能，势必要加大铸入式气

缸套的采购。公司的铸入式气缸套已开始为奇瑞、一汽轿车、神

龙、南汽名爵配套，随着公司在乘用车气缸套领域的市场开拓以

及已配套的公司产品上量，公司乘用车气缸套产销量有望迎来高

速增长。 

 股权激励，推进成长  公司前期发布了股票期权激励计划（草案），

行权条件为在授予日当年实现的净利润在授予日前三年净利润平

均数基础上增长 20%，加权平均净资产收益率不低于 10%，行权

价格为 39.21 元/股。在公司发行上市，资金实力显著增强的情况

下，人才就成为公司能否进一步做大做强的关键因素。在汽车行

业持续景气的情形下，各厂商都在扩张，对行业内成熟工程技术

人才的需求日益增长，秉承“财散人聚、财聚人散”的理念，公

司实施股票激励，有利于公司吸引和保留优秀的管理、技术人才

和业务骨干，激发大家工作热情，克服公司地理位置劣势，对公

司业务的开展将产生积极的影响。值得一提的是，公司目前股价

为 36.26 元，低于行权价 39.21 元，某种程度上为公司股价提供

了一定的安全保障。 

 给予“审慎推荐”投资评级  预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为

1.36 元、1.72 元、2.07 元，动态市盈率为 26.6 倍、21.1 倍、17.5
倍，考虑到汽车行业整体估值水平，给予公司“审慎推荐”投资

评级。 

 风险提示  市场竞争加剧、国内汽车销售增速进一步下滑、海外

市场复苏缓慢。 
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表 1、中原内配盈利预测简表 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 62,237 82,224 97,702 117,243 134,829

同比（%） -7.8% 32.1% 18.8% 20.0% 15.0%
  营业毛利 17,884 26,800 30,190 36,566 42,454

同比（%） 19.4% 49.9% 12.7% 21.1% 16.1%
  归属母公司净利润 6,629 10,409 12,591 15,928 19,184

同比（%） 65.9% 57.0% 21.0% 26.5% 20.4%
  总股本（万股） 9,251.0 9,251.0 9,251.0 9,251.0 9,251.0
  每股收益（元） 0.72 1.13 1.36 1.72 2.07
    ROE 22.2% 11.7% 12.4% 13.6% 14.0%
    P/E（倍） 50.6 32.2 26.6 21.1 17.5  
资料来源：公司年报、第一创业证券研究所预测 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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