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增 持 
市场结构优化 盈利能力增强 

——万丰奥威（002085）2011 年中报点评—— 
 
事件： 

万丰奥威（002085）2011 年 1~6 月实现营业收入 10 亿元，同比增长

5.87%；归属于上市公司股东净利润 0.59 亿元，同比增长 11.16%；基本

每股收益 0.21 元。中期利润分配预案为每 10 股派送现金红利 5 元（含税），

共计分配利润 1.95 亿元。 

点评： 

 国际和国内市场结构得到优化  报告期内，公司主营产品涂装轮和

电镀轮共计在国内和国际市场分别实现营业收入 5.05 和 4.76 亿元，

同比增长 1.69%和 12.89%，占比营业总收入分别为 50.5%和 47.6%，

国内和国际两个市场结构趋向均衡。其中，国际市场的增长成为业

绩亮点，即 OEM 与 AM 销售收入分别增长 11.32%和 14.05%，增长

幅度较大；  

 公司盈利能力增强  由于上半年产品结构、客户结构变化以及公司

市场议价能力的提升，涂装轮和电镀轮售价同比分别提高 3.54%和

3.72%，其中，出口涂装轮平均单价同比上涨 11.36%，内销和出口的

电镀轮平均单价同比分别上涨 101.86%和 3.66%。上半年涂装轮的毛

利率水平为 17.43%，较去年同期略升 0.48%；电镀轮为 10.88%，下

降 2.16%。因两者占比公司营业收入权重不同，涂装轮销售收入占比

总营收 90.65%，电镀轮 6.14%，公司总盈利能力增强； 

 期间费用控制良好  本期公司营业、管理和财务费用合计 0.83 亿元，

同比增长 9.64%，占比销售收入 8.26%，较上年略增 0.29%。其中，

通过优化运输以及财务部门合理运用融资方式，营业费用和财务费

用分别下降 4.09%和 52.48%；管理费用增长 43.09%，主因是公司加

大锻造轮等新产品的研发力度，研发费用大幅增加。  

 投资评级  预计 2011~2013 年归属上市公司股东的净利润为 1.71、
1.90、2.30 亿元，基本每股收益分别是 0.44、0.49 和 0.59 元，对应

的 PE 为 32、28 和 24 倍。维持原“增持”评级。 
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汽车行业 52 周市场表现 
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万丰奥威 52 周市场表现 
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万丰奥威利润预测表 
  2010 A  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) 1,895.36  2,191.73  2,480.71  2,899.03  

    营业收入(百万元) 1,895.36  2,191.73  2,480.71  2,899.03  

二、营业总成本(百万元) 1,722.02  1,979.27  2,251.60  2,633.40  

    营业成本(百万元) 1,547.44  1,788.59  1,991.59  2,302.45  

    营业税金及附加(百万元) 8.26  8.53  10.54  17.29  

    销售费用(百万元) 54.97  51.63  67.59  77.27  

    管理费用(百万元) 87.44  106.46  128.92  158.00  

    财务费用(百万元) 17.76  11.65  27.49  41.62  

    资产减值损失(百万元) 6.14  12.40  25.47  36.75  

三、其他经营收益(百万元) 4.59  6.84  22.15  36.91  

    公允价值变动净收益(百万元) 5.98  10.36  17.60  30.85  

    投资净收益(百万元) -1.39  -3.53  4.55  6.07  

四、营业利润(百万元) 177.93  219.30  251.27  302.55  

    加：营业外收入(百万元) 11.84  5.48  12.37  13.27  

    减：营业外支出(百万元) 3.63  2.80  3.71  4.54  

五、利润总额(百万元) 186.13  221.98  259.93  311.27  

    减：所得税(百万元) 19.52  26.63  27.53  34.32  

六、净利润(百万元) 166.61  195.35  232.39  276.95  

    减：少数股东损益(百万元) 33.85  24.47  42.34  47.14  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 132.76  170.88  190.05  229.82  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.47 0.44  0.49  0.59  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.47 0.44  0.49  0.59  
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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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