
主要财务指标（单位：百万元） 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 5570  7820  8525  10303  

（+/-） 14.9% 40.39% 9.02% 20.85% 

营业利润 313  473  526  649 

（+/-） 7.5% 51.25% 11.31% 23.27% 

归属于母公

司净利润 

266  426  477  571  

（+/-）  20.9% 60.03% 12.05% 19.59% 

每 股 收 益

（元） 

0.17  0.27  0.30  0.36  

市盈率（倍） 47.48 29.67 26.48 22.14 

公司基本情况（2010 年） 
 

总股本/已流通股（万股） 159326/159021 

流通市值（亿元） 128.01 

每股净资产（元） 2.29 

资产负债率（%） 54.20 

  股价表现（最近一年） 
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万向钱潮（000559）：传统业务稳步推进，新能源汽车业务潜力巨大  审慎推荐（首次）

 

规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     1 

汽车行业 

报告日期：2011 年 8 月 19 日 

 2011 年 1-6 月，公司实现业务收入 42.83 亿元，同比增长

3.51％；归属母公司净利润 2.54 亿元，同比增长 17.48％；

摊薄每股收益 0.16 元。 

 上半年公司主要业务情况：上半年公司汽车零部件业务实现

营业收入33.05亿元，同比增加3.75%，原因为公司主要客户

一汽海马、神龙汽车销量增速缓慢，由于受优惠政策退出影

响较大上汽通用五菱销量出现了大幅度下滑；毛利率为

19.24%，较去年同期下降1.93个百分点，主要原因为汽车整

车厂商在销售不旺、出现价格战的情况下，向零部件厂商压

价，同时由于原材料及人工成本的上升也是侵蚀毛利的重要

原因。 

 公司主要财务指标变动：上半年公司管理费用率较上年同期

上升1.2个百分点，主要是研发费用的增加，财务费用率降

低0.5个百分点，主要是由于通过增发募集的资金补充流动

资金从而降低了财务费用，投资收益较上年同期增加

3,566.67 万元，主要系本期收到万向财务公司分红款所致，

这也是导致净利润增速高于营业收入增速的重要原因。  

 公司未来看点：（1）汽车行业利空基本出尽，下半年CPI企

稳并回落是大概率事件，货币政策有可能会松动，宏观经济

将会好转，加之下半年优势汽车销售的传统旺季，都将有利

于汽车销量的回升。（2）随着公司840万支等速驱动轴总成

项目、年产2000万套万向节、差速器总成技改项目及60万套

渗碳钢轴承及高性能传动轴项目的陆续建成达产将进一步

发挥规模效应。(3) 万向集团承诺将在万向电动汽车有限公

司完成产业化、盈利状况正常稳定时，将其注入上市公司。

万向电动汽车有限公司目前拥有磷酸铁锂、锂聚合物动力电

池以及电机、电控、整车总成的新能源车产业链，预计2012

年将建成8亿安时的锂离子电池产能和25万辆整车的生产基

地。 

 预测2011及2012公司EPS分别为0.30及0.36元，以8月18日收

盘价计算对应的市盈率分别为26倍及22倍。我们给予公司审

慎推荐的首次评级。 
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图表 1：公司分季度营业收入（单位：万元） 
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资料来源：公司公告  华鑫证券研发部  

 

 

 

图:2：公司分季度净利润 （单位：万元） 

 

资料来源：公司公告  华鑫证券研发部 
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图表 3：公司分季度毛利率与净利率 

 

资料来源：公司公告  华鑫证券研发部 

 

 

 

图表 4：公司分季度三费情况 

 

资料来源：公司公告  华鑫证券研发部 
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图表 5：2010 年公司主要子公司经营情况 

 

 
 

资料来源：  华鑫证券研发部 
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图表 6 ：万向钱潮盈利预测（万元） 

 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 556,989 781,968 852,489 1,030,262

     增长率 40.39% 9.02% 20.85%

     综合毛利率 18.12% 17.67% 16.95% 17.05%

     营业成本 456,076 643,825 707,995 854,586
     营业税金及附加 2,582 2,775 2,984 3,606
     销售费用 17,641 23,609 23,870 30,908

     管理费用 33,494 53,064 59,674 66,967
     财务费用 11,421 8,083 4,262 8,242
     期间费用合计 62,556 84,756 87,806 106,117
     期间费用率 11.23% 10.84% 10.30% 10.30%
减：资产减值损失 5,028 5,114 5,000 5,000
加：投资收益 514 1,783 3,923 3,923

营业利润 31,261 47,281 52,627 64,876

     营业利润率 5.61% 6.05% 6.17% 6.30%

     增长率 51.25% 11.31% 23.27%

加：营业外收入 4,609 9,128 10,230 10,303

减：营业外支出 503 1,159 852 1,030
利润总额 35,367 55,251 62,005 74,149

     利润率 6.35% 7.07% 7.27% 7.20%

     所得税 5,282 8,012 8,991 10,752

     实际税负比率 14.93% 14.50% 14.50% 14.50%
净利润 30,086 47,239 53,014 63,397
     净利润率 5.40% 6.04% 6.22% 6.15%
     少数股东损益 3,477 4,658 5,301 6,340
归属于母公司所有者的净利润 26,608 42,581 47,713 57,057
     增长率 60.03% 12.05% 19.59%

每股收益（元） 0.17 0.27 0.30 0.36

市盈率 47.60 29.75 26.55 22.20  

 

资料来源： 公司公告 华鑫证券研发部 
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研究员简介 

徐呈健：英国城市大学卡斯商学院，投资管理硕士。2009年3月加盟华鑫证券研发部。 

 

安 军：上海财经大学，数量经济学硕士，2010年7月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，

可能会随时调整。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券

买卖的出价或询价的依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，

未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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