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Tabl e_Title 

中原内配 002448 强烈推荐 

定增项目再近一步，奠定公司增长基础 
 

Table_Point 

公司 3 月 9 日召开股东大会，通过《关于调整公司非公开发行股票的方案的
议案》和《关于公司非公开发行股票预案（修正案）的议案》。本次非公开增
发计划不超过 2500 万股，将新增气缸套年产能 1300 万只（商用车 500 万只，
乘用车 800 万只），进一步提高公司配套能力和市场竞争力。 

我们认为海外市场向好与国内铝发动机渗透加快，将为公司提供良好的出口
扩张与产品升级机遇；定增项目为公司持续扩大市场份额、保持快速增长奠定
产能基础。预计公司未来两年净利复合增速 25%，给予“强烈推荐”评级。 

投资要点： 

 中原内配是世界级发动机气缸套供应商。公司年产销气缸套接近 3000 万只，世界

第一；下游客户包括通用、福特、康明斯、国际卡车、奔驰、重汽、东康等国内外

知名主机厂商。公司产品性能优异，供货能力突出，客户稳定。 

 产业链迁移与产品升级为气缸套行业提供发展机遇。气缸套属精密加工行业，国内

技术成熟，成本优势明显，全球产业链向国内迁移，国外市场空间超过 3 亿只。乘

用车铝发动机推广，汽车排放法规升级，要求气缸套同步升级，打开高端气缸套产

品增长空间，国内气缸套需求将超过 1 亿只。行业快速发展期来临。 

 公司技术领先、规模优势已成、下游客户稳定。公司长期专注于气缸套研发与生产，

掌握材料配方、加工工艺等核心生产要素，产品性能优异，竞争力强；产能世界第

一，同步开发能力强，规模优势明显；优质的产品、供货及同步开发能力，获得下

游优质客户认可，建立长期合作关系，保障公司长远发展。 

 近看出口扩张，远看产品升级，公司增长确定。公司长期为北美主机厂配套，客户

认可度高，成本优势将推升份额增长；欧洲客户配套体系正在建立，配套产品放量

后将带动需求快速提升；公司技术优势大，国内产品升级有利公司扩大市场份额。 

 催化剂：北美汽车消费增长，欧洲市场开拓加速，国内铝发动机技术成熟 

 投资建议：我们预计公司 11-13 年实现收入 9.75、12.05 和 14.8 亿元，归属于母

公司净利润 1.27、1.61 和 2.00 亿元，11-13 年 EPS 为 1.37、1.74 和 2.16 元，对

应 11-13 年 PE 为 18.3、14.5 和 11.6 倍。我们看好出口扩张和产品升级给公司带

来的成长机遇，未来两年净利润复合增速 25%，给予公司 12 年 18 倍估值，目标

价 31.0 元，“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

 人民币升值、海外汽车消费下降、铝发动机推广缓慢、原材料价格上升 

 

Tabl e_Report  相关报告 

中原内配－近看出口扩张，远看产品升级，

打造世界级气缸套供应商 2012-02-27 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 822 975 1205 1480 

收入同比(%) 32% 19% 24% 23% 

归属母公司净利润 104 127 161 200 

净利润同比(%) 57% 22% 27% 24% 

毛利率(%) 32.6% 30.0% 30.6% 31.4% 

ROE(%) 11.7% 12.7% 13.9% 14.7% 

每股收益(元) 1.13 1.37 1.74 2.16 

P/E 22.41 18.34 14.50 11.64 

P/B 2.62 2.34 2.01 1.72 

EV/EBITDA 12 11 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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1.1  海外市场回暖促进公司订单增长 

海外车市回暖促进公司订单稳步增长。近期美国汽车市场稳步回暖，相关零

部件需求大增。公司在北美市场份额约为 20%，主要为通用、福特、克莱斯勒等

三大汽车商提供乘用车气缸套，为康明斯、国际卡车等主机厂提供商用车气缸套。

公司产品质量过硬，同步开发能力优秀，与马勒、辉门等对手同台竞争，并具有相

同的品牌价值。国内生产成本低的优势使公司在竞争中容易胜出，市场份额持续增

加，公司目标是未来北美市场占有率达到 50%。 

图 1 公司主营业务构成  图 2 美国轻型车月度销量及同比 

 

 

 
资料来源：公司资料、中投证券研究所  资料来源：CEIC、中投证券研究所 

1.2  产能规划奠定增长基础 

公司产品品质优秀，近年连续供不应求。公司严控产品质量，坚持“质量第

一，顾客至上”的方针，获得了客户的广泛认可和好评，连续多年荣获康明斯全球

“质量优胜奖”，以及多家主机厂的“优秀供应商”称号。这两年国内汽车大发展

以及美国汽车消费复苏，使公司产品供不应求，生产线长期满负荷运行，产能利用

率超过 100%，并由于产能限制推掉了部分订单。 

图 3  公司产品近年销量及产能利用率 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所估算 

募投产能逐步释放，保证公司持续增长。全球发动机零部件产业链向国内迁

移，为公司提供了很好的扩张机会。美国经济复苏，汽车消费稳步增长；欧洲新拓

展用户配套产品逐步放量；国内铝发动机技术成熟后将快速推广，都对公司供货能

力提出了新的要求。因此，公司这两年快速扩充产能，11 年投产了年产 1000 万

只缸套的生产线，并规划在 13 年再投产年产 1300 万只缸套的生产线，使公司设

计产能达到 4500 万只，实际产能有望突破 5000 万只，大幅提高公司供货能力。 
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图 4  公司产能规划 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所估算 

1.3  投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年实现收入 9.75 亿元 12.05 亿元和 14.8 亿元，归

属于母公司净利润为 1.27 亿元、1.61 亿元和 2.00 亿元，每股 EPS 为 1.37 元、

1.74 元和 2.16 元，对应 11-13 年 PE 为 18.3、14.5 和 11.6 倍。我们看好气缸套

行业出口扩张，产品升级带来的成长机遇，公司作为行业龙头，先发优势明显，市

场份额有望持续扩张，我们给予公司 12 年 18 倍估值，目标价 31.0 元，给予“强烈

推荐”评级。 

公司计划今年定向增发不超过 2500 万股，筹资约 5.44 亿用来扩建产能。若

定向增发成功，则 12-13 年摊薄后 EPS 为 1.46 元和 1.76 元，对应 12-13 年 PE

为 17.8 和 14.8 倍。 

表 1 公司增发前后总股本与 EPS 变化 

 2012E 2013E 

增发前总股本（万股） 9251.05 

增发后总股本（万股） 11751.05 

增发前 EPS（元） 1.74 2.16 

增发后 EPS（元） 1.37 1.70 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 816 799 822 911  营业收入 822 975 1205 1480 

  现金 364 302 194 148  营业成本 554 683 836 1016 

  应收账款 94 113 141 172  营业税金及附加 6 7 9 11 

  其他应收款 1 1 1 1  营业费用 71 76 94 119 

  预付账款 81 76 103 121  管理费用 63 67 88 104 

  存货 232 261 326 397  财务费用 12 0 2 4 

  其他流动资产 44 45 58 71  资产减值损失 3 3 3 3 

非流动资产 423 583 768 918  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 66 58 60 60  投资净收益 6 10 15 15 

  固定资产 221 424 576 761  营业利润 120 150 190 238 

  无形资产 59 58 57 56  营业外收入 8 5 6 5 

  其他非流动资产 78 42 75 41  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1239 1381 1590 1829  利润总额 126 154 195 243 

流动负债 218 265 313 352  所得税 22 27 35 43 

  短期借款 20 20 20 27  净利润 104 127 161 200 

  应付账款 95 125 151 184  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 104 120 141 141  归属母公司净利润 104 127 161 200 

非流动负债 131 118 118 118  EBITDA 167 186 251 327 

  长期借款 103 103 103 103  EPS（元） 1.13 1.37 1.74 2.16 

  其他非流动负债 27 14 14 14       

负债合计 349 383 430 470  主要财务比率     

 少数股东权益 1 1 1 1  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 93 93 93 93  成长能力     

  资本公积 521 521 521 521  营业收入 32.1% 18.6% 23.6% 22.8% 

  留存收益 276 384 545 746  营业利润 54.5% 25.5% 26.4% 25.6% 

归属母公司股东权益 889 998 1159 1359  归属于母公司净利润 57.0% 22.2% 26.5% 24.5% 

负债和股东权益 1239 1381 1590 1829  获利能力     

      毛利率 32.6% 30.0% 30.6% 31.4% 

现金流量表      净利率 12.7% 13.0% 13.4% 13.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 11.7% 12.7% 13.9% 14.7% 

经营活动现金流 26 122 125 196  ROIC 18.3% 15.9% 15.1% 15.7% 

  净利润 104 127 161 200  偿债能力     

  折旧摊销 36 37 60 85  资产负债率 28.2% 27.7% 27.1% 25.7% 

  财务费用 12 0 2 4  净负债比率 35.53

% 

39.30% 36.19

% 

32.40% 

  投资损失 -6 -10 -15 -15  流动比率 3.73 3.01 2.63 2.59 

营运资金变动 -118 -27 -92 -97  速动比率 2.67 2.02 1.58 1.45 

  其他经营现金流 -1 -4 9 20  营运能力     

投资活动现金流 -92 -192 -237 -235  总资产周转率 0.85 0.74 0.81 0.87 

  资本支出 89 210 250 250  应收账款周转率 9 9 9 9 

  长期投资 -5 -8 2 0  应付账款周转率 6.11 6.22 6.06 6.05 

  其他投资现金流 -9 10 15 15  每股指标（元）     

筹资活动现金流 330 8 4 -7  每股收益(最新摊薄) 1.13 1.37 1.74 2.16 

  短期借款 -101 0 0 7  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 1.32 1.35 2.12 

  长期借款 29 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.61 10.78 12.52 14.69 

  普通股增加 23 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 463 0 0 0  P/E 22.41 18.34 14.50 11.64 

  其他筹资现金流 -85 8 4 -14  P/B 2.62 2.34 2.01 1.72 

现金净增加额 264 -62 -108 -46  EV/EBITDA 12 11 8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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附录：中投证券汽车行业近 1 年来发布的报告 
亚夏汽车－快速扩张的汽车经销区域龙头 2011-12-20 

汽车行业 2012 年度投资策略－景气终将回归，透析发展主线，把握结构性投资机遇 2011-12-13 

骆驼股份－汽配第一股——穿越周期成长的铅酸电池寡头 2011-12-07 

宇通客车-出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长 2011-11-09 

中国重汽-去库存化渐进尾声，需求恢复还需等待——十月产销点评 2011-11-09 

上海汽车-增速如期回调，坚定价值判断——10 月产销点评 2011-11-08 

悦达投资-坚实基础已奠定，成长步伐仍很快 2011-11-04 

中鼎股份-短期业绩有压力，长期成长有潜力——三季报点评 2011-10-30 

亚太股份-需求低迷致使业绩下滑，未来增长还看多元扩张——三季报点评 2011-10-28 

上海汽车-竞争优势推升销量，业绩稳定凸显价值——三季报点评 2011-10-27 

松芝股份-车载空调“空”增长，轨道交通与冷链运输市场仍需培育——三季报点评 2011-10-27 

宇通客车-公交持续发力、单价提升明显、经营管控得力——三季报点评 2011-10-26 

星宇股份-三季度恢复明显，车灯替代值得期待——三季报点评 2011-10-25 

骆驼股份-三季度搬迁影响，四季度确定性爆发——三季报点评 2011-10-25 

上海汽车-预计三季度 EPS 为 0.46 元，股价低估严重，投资价值显现 2011-10-13 

中国重汽-重卡环比持续向上，反弹机会渐行渐近 2011-09-22 

潍柴动力-产业升级和排放要求将支撑公司的长期垄断地位 2011-08-30 

上海汽车-低估值反映盈利担忧、再出发等待需求信心 2011-08-29 

风帆股份-业绩符合预期，三季报检验整合预期 2011-08-27 

中鼎股份-成本压力趋于尾声，成长潜力持续挖掘 2011-08-26 

松芝股份-车用空调受制成本，轨道交通明年放量 2011-08-25 

亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最坏时刻过去 2011-08-21 

骆驼股份-坚实业绩打底，等待预期兑现 2011-08-19 

星宇股份-2 季度多种利空冲击，车灯替代趋势仍然向好 2011-08-19 

天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值 2011-08-17 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保持稳健 2011-08-02 

天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡波动性，高成长将延续 2011-08-01 

风帆股份-环保风暴冲击生产，涨价幅度决定业绩 2011-07-29 

汽车零部件Ⅱ-铅酸电池拐点明确，行业景气持续爆发 2011-07-27 

宇通客车-大公交体系重构，大中客景气延续 2011-07-26 

中鼎股份-收购外企实现技术引进，进入油封市场巩固成长 2011-07-25 

骆驼股份-行业整合趋势下，有望快速成长为铅酸电池寡头 2011-07-22 

星宇股份-激励挖掘潜力，剑指车灯龙头 2011-07-11 

中鼎股份-技术突破拓延空间，竞争环境走出低谷 2011-07-05 

银轮股份-调整增发底价至 16.31 元：领航冷却系统，进军尾气处理 2011-06-27 

天润曲轴-定增扩张已确定，估值压力近尾声 2011-06-14 

星宇股份-启动世界车灯“中国造”——把握车灯的技术突破机遇 2011-06-12 

一汽夏利-经营业绩探底中，整体上市进行时 2011-06-03 

风帆股份-行业整合预期强烈，业绩或将低位起飞 2011-05-19 

亚太股份-合作聚拢资源，打造总成龙头 2011-05-06 
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汽车零部件Ⅱ-坚定看好技术突破和行业整合的投资机遇 2011-05-06 

上海汽车-结构分化加速洗牌，品牌优势扩大盈利 2011-04-28 

风帆股份-行业整合机遇扩大竞争优势，新产品仍处孕育期 2011-04-26 

天润曲轴-高增长在延续，长线投资机遇渐行渐近 2011-04-26 

潍柴动力-上半年压力呈现，下半年静待扭转 2011-04-25 

亚太股份-一季度受制多种因素，机遇还看多元化扩张 2011-04-19 

中鼎股份-订单旺盛且上移明显，关注今年产品升级带来的投资价值 2011-04-15 

上海汽车-通过对上海大众和上海通用经营数据的独到分析，坚定看好上海汽车的投资价值 2011-04-08 

潍柴动力-业绩超预期，持续创新巩固优势地位 2011-04-06 

上海汽车-投资中国乘用车的最佳选择 2011-04-01 

松芝股份-迈向轨道交通与冷链物流的制冷龙头 2011-03-28 

亚太股份-主营业绩稳定，深度挖掘“技术外溢+ABS 潜力” 2011-03-25 

交运设备-日本地震对汽车工业的短中期影响 2011-03-15 

亚太股份-技术外溢与 ABS 潜力终将带来质变！ 2011-03-01 

宇通客车-大中客景气持续推升业绩 2011-02-25 

天润曲轴-签单北京奔驰，放量加快来临 2011-02-22 

中鼎股份-核心小部件，升级大故事 2011-02-13 

天润曲轴-年报靓丽，第四季度暴增，来源于重轴产销两旺 2011-01-30 

天润曲轴-马疾飞千里，凤鸣震宇内 2011-01-24 

亚太股份-增发并购暂时中止，不改公司长期方略 2011-01-24 

宇通客车-配股投资新市场，拓展成长新空间 2011-01-12 

潍柴动力-垄断已形成，多元在路上 2011-01-05 

亚太股份-远交近攻，运筹帷幄 2011-01-05 

银轮股份-法规明朗，11 年助跑，12 年腾飞 2010-12-29 

天润曲轴-彰显鲲鹏之志，可待凤舞九天 2010-12-23 

亚太股份-ABS 处于敏感期，爆发在即 2010-12-04 

天润曲轴-步伐在加快，预期在加强 2010-11-26 

天润曲轴-迈向世界级的发动机零部件供应商 2010-11-10 

上海汽车-三季度高增长，全年超预期成定局 2010-10-28 

宇通客车-行业景气，盈利稳定增长，深掘成长性和低估值 2010-10-26 

上海汽车-优势积聚明显，开启全球霸业 2010-10-22 

宇通客车-盈利频超预期，估值低亮点多-深度报告 2010-10-14 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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