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增 持 
境外市场恢复高增长 

——天汽模（002510）2011 年中报点评—— 
 
事件： 

天汽模（002510）发布中报。报告期内，公司实现营业收入 4.34 亿

元，同比增长 15.37%；归属于上市公司股东的净利润为 0.46 亿元，较上

年同期增长 38.79%。基本每股收益为 0.23 元。 

点评： 

 境外市场销售收入占比恢复到危机前水平 公司面向全球供货，是国

内最大的汽车覆盖件模具供应商。公司以其较高的产品性价比受到

奔驰、宝马等欧美整车企业的认可。2007 年~2009 年，公司境外市

场占比总营收的比例为 28%、38%和 32%，稳定维持在较高水平。

受金融危机影响，2010 年境外销售收入比例下降到 14.11%。本期，

境外销售优势得到发扬，境外销售收入同比增长 164.78%，占比总营

收 32.42%，恢复到危机前水平； 

 冲压件业务快速增长 公司冲压件业务规模仅次于公司的模具业务，

为一汽夏利和天津丰田等公司提供配套。2010 年，公司冲压件实现

营收 2.90 亿元，同比大幅增长 145.11%，占比公司总营收 36.02%。

本期，冲压件业务继续快速增长，实现销售收入 1.83 亿元，同比增

长 45.80%，占比公司本期总营收 43.88%，比例继续扩大。本期，公

司模具和修理营收分别下降 4.71%和 52.66%，冲压件和检具夹具业

务的营收增长保证了公司整体业绩的增长； 

 投资评级 公司募集资金投资建设“高档轿车模具数字化制造项目”，

该项目将于 2012 年 7 月底投产。项目建成，将缓解公司高端产品的

产能不足困难，年新增销售收入 2.60 亿元，对于继续扩大国内外市

场份额以及培育公司新的经济增长点具有积极意义。考虑到国际经

济不确定性较大，下半年行业增速减缓，公司新的业绩增长点在明

年下半年形成。因此，预计 2011~2013 年公司归属于上市公司股东

净利润为 1.10、1.28和 1.57亿元，其对应的基本每股收益分别为 0.53、
0.62 和 0.76 元，PE 为 36、26 和 21 倍。给予“增持”评级。 
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汽车行业 52 周市场表现 
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天汽模 52 周市场表现 
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天汽模利润预测表 
  2010 年报  2011 E  2012 E  2013 E 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业总收入(百万元) 831.53  844.33  914.25  1,102.04  

    营业收入(百万元) 831.53  844.33  914.25  1,102.04  

二、营业总成本(百万元) 741.77  727.70  785.86  940.55  

    营业成本(百万元) 647.21  646.64  679.20  815.20  

    营业税金及附加(百万元) 4.48  4.42  4.55  5.62  

    销售费用(百万元) 20.44  21.66  23.84  27.48  

    管理费用(百万元) 43.30  59.50  65.46  78.71  

    财务费用(百万元) 19.67  -4.10  15.57  19.74  

    资产减值损失(百万元) 6.67  -0.42  -2.76  -6.20  

三、其他经营收益(百万元) 0.65  6.85  8.46  11.62  

    投资净收益(百万元) 0.65  6.85  8.46  11.62  

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 0.65  -1.03  0.19  0.25  

四、营业利润(百万元) 90.40  123.48  136.85  173.11  

    加：营业外收入(百万元) 6.81  7.64  15.55  12.58  

    减：营业外支出(百万元) 0.27  0.19  0.23  0.29  

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 0.16  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额(百万元) 96.95  130.93  152.17  185.40  

    减：所得税(百万元) 14.33  21.02  23.82  28.73  

六、净利润(百万元) 82.62  109.91  128.35  156.67  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 82.62  109.91  128.35  156.67  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.52 0.53  0.62  0.76  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.52 0.53  0.62  0.76  
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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 
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