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中 性 价值链渐次展开 

——成飞集成（002190）2011 年中报点评—— 
 
事件： 

成飞集成（002190）8 月 17 日发布中报，报告期内，公司实现营业

收入 1.71 亿元，同比增长 75.74％；归属上市公司股东净利润 0.25 亿元，

同比增长 14.07%；每股基本收益 0.12 元。 

点评： 

 华东区域业绩显著增长  报告期内，公司在华东区域实现营业收入

1.15 亿元，占比总营业收入的 67.25%，同比大增 3.07 倍。而同期，

公司在西南、中南和东北地区营业收入均出现下降，降幅分别是

12.17%、85.29%和 34.37%。公司营收在华东区域增长的原因是控股

子公司安徽成飞集成瑞鹄汽车模具有限公司（下称“成飞瑞鹄”）生

产逐渐步入正轨，本期实现的主营业务收入 0.77 亿元，比上年同期

增加 0.66 亿元，同比增长 646.50%； 

 期间费用绝对值增加，增长率同比下降  销售费用本期发生 234.12
万元，同比增长 236.88%；管理费用发生 990.19 万元，比上期数增

加 33.24%；财务费用发生-9.78 万元，比上年同期数增加 96.28 万元。

其主要是本期公司本部和子公司成飞瑞鹄发运模具运输费用、成飞

瑞鹄职工薪酬以及母公司定期存款利息减少、成飞瑞鹄短期借款利

息支出增加所致。但由于本期营收增长较多，因此期间费用率 7.10%
低于去年同期 7.26%； 

 公司价值链渐次展开  其一，公司于 2008 年使用 0.83 亿元募集资金

与奇瑞公司合资设立成飞瑞鹄公司，为奇瑞汽车和瑞鹄汽车模具公

司提供汽车模具加工及车身零部件业务，并于本期内如期达产并产

生效益；其二，汽车模具设计与制造四期技术改造项目完成投资建

设，于 2011 年 7 月达到使用生产状态，将从 2011 年下半年起开始

实现效益；其三，增资中航锂电（洛阳）有限公司，用于建设锂离

子动力电池项目的募集资金 10.03 亿元已于 2011 年 6 月 28 日到达公

司募集资金专用账户，该项目预计 2013 年 12 月 30 日达产。由有效

拓展销售区域，到改造和深化产品线技术、生产能力，再到涉足新

能源，公司价值链渐次展开，业绩增长点随时间节点推移逐渐增厚

公司业绩。 

 投资评级  公司与下游整车企业展开合资合作，有效扩展地区市场，

模具技改项目将在 2011 年下半年创造效益以及旗下中航锂电涉足新

能源，为公司的未来发展增添了良好预期。预计 2011~2013 年 3 年

的净利润为 0.59、0.71 和 0.88 亿元，每股基本收益为 0.22、0.27 和

0.33 元。以 2011 年 6 月 30 日为基准日，3 年 PE 为 145、119、97
倍。维持原“中性”评级。 
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汽车行业 52 周市场表现 
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利润预测表 
 2009 年报 2010 年报 2011 年报 2010 年报 

一、营业总收入(百万元) 302.49  375.46  466.02  581.04  

    营业收入(百万元) 302.49  375.46  466.02  581.04  

二、营业总成本(百万元) 252.01  317.04  398.85  497.29  

    营业成本(百万元) 226.63  245.80  289.18  409.00  

    营业税金及附加(百万元) 0.35  0.72  0.76  0.96  

    销售费用(百万元) 4.04  5.79  6.71  9.29  

    管理费用(百万元) 19.67  22.90  30.57  36.14  

    财务费用(百万元) -1.69  1.34  2.52  2.29  

    资产减值损失(百万元) 3.02  40.50  69.11  39.61  

三、其他经营收益(百万元) 3.74  4.88  6.36  8.30  

    投资净收益(百万元) 3.74  6.45  10.45  16.04  

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 3.40  4.27  5.83  7.13  

四、营业利润(百万元) 54.23  64.87  77.61  99.79  

    加：营业外收入(百万元) 2.26  4.14  6.19  6.55  

    减：营业外支出(百万元) 0.03  0.09  0.16  0.16  

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) -- 0.05  0.06  0.03  

五、利润总额(百万元) 56.46  68.91  83.64  106.18  

    减：所得税(百万元) 8.05  11.19  13.15  16.85  

六、净利润(百万元) 48.41  57.73  70.49  89.33  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 50.30  58.47  71.39  88.09  

    减：少数股东损益(百万元) -1.89  -0.75  -0.90  1.24  

七、每股收益： --    

    (一) 基本每股收益(元) 0.24 0.22  0.27  0.33  

    (二) 稀释每股收益(㎜元) 0.24 0.22  0.27  0.33  
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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