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国内电机绕组制造装备的龙头公司 
 

 

报告关键点： 
 公司是国内电机绕组制造装备的龙头供应商。 
 公司的电机绕组制造装备将受益于未来新能源汽车的推广。 

 预计2012年EPS为0.91元，上市首日定价区间：16.5-21元。 

报告摘要： 

 公司是国内电机绕组制造装备的龙头供应商：公司主要从事电机定子绕组制造

装备的研发、设计、制造、销售及服务，产品主要应用于电机生产行业，特别

是各类家用电器电机、工业用中小型电机、汽车电机等的电机定子绕组的大规

模自动化生产。公司是国内电机绕组制造装备的领军企业，是国内最早从事电

机绕组制造装备研发生产的厂家。2008-2010三年市场份额分别为5.6%，6%和

6.7%，稳步提升。目前公司已经成功的开拓了工业客户和汽车客户，从过去的

家电客户依赖型转向了全面的发展。 

 公司近三年的净利润年复合增速为18.9%：公司在过去三年的营业收入年复合增

长率达到了34%，主要是过去两年下游行业的复苏，家电行业的刺激政策，所带

来的旺盛需求所致。过去三年公司的毛利率保持稳定，对下游供应商的议价能

力较强和对成本的较好控制是主要的原因。公司过去三年的净利润年复合增速

为18.9%，低于收入的增速，主要是由于公司的销售规模不断扩大，期间费用上

升所致。 

 未来市场的增速主要靠电动汽车拉动：在2009年3月国家颁布的《汽车产业调整

和振兴规划细则公布》中，新能源汽车三年规模目标为“改造现有生产能力，

形成50万辆纯电动、充电式混合动力和普通型混合动力等新能源汽车产能，目

前大客车电机驱动系统均价在20万元以上，国内新能源客车中电机驱动系统占

整车售价比例超过1/5－1/6，轿车电机驱动系统均价约3万元－5万元不等，按

照产业规划中的新能源汽车规模目标测算，电机驱动系统将在3－5年内形成200

亿－300亿产值的产业规模。公司2009年开始接获深圳市比亚迪汽车有限公司的

新能源汽车电机绕组制造装备订单，新能源汽车电机绕组制造装备有望成为公

司新的利润增长点。 

 盈利预测与询价建议：按照发行后股本摊薄，我们预测公司2012-2014 年EPS 分

别为0.91元、1.24元、1.44元。我们建议给予公司2012年EPS18-23倍的市盈率，

得出上市公司上市首日定价区间16.5元-21元。 

 风险提示：1. 存在家电刺激政策退出，导致家电市场增速放缓的风险；2. 存

在新能源汽车推进不达预期的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  123.5  162.1  207.3  253.1  296.3 
Growth(%) 36.7% 31.2% 27.9% 22.1% 17.1% 

净利润  41.9  51.2  60.5  82.9  95.8 
Growth(%) 34.0% 22.2% 18.1% 37.0% 15.5% 

毛利率(%) 50.8% 50.2% 49.7% 49.4% 49.3% 

净利润率(%) 33.9% 31.6% 29.2% 32.7% 32.3% 

每股收益(元) 0.84 1.02 0.91 1.24 1.44 

每股净资产(元) 3.11 4.14 7.76 9.00 10.44 

净资产收益率(%) 26.9% 24.8% 11.7% 13.8% 13.8% 

ROIC(%) 49.6% 30.4% 24.1% 20.0% 18.8% 
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1. 中国电机绕组制造装备行业的龙头公司 

 

公司是国内电机绕组制造装备的领军企业之一，是国内最早从事电机绕组制造装备研

发生产的厂家之一，是中国电器工业协会电工专用设备分会理事单位和分马力电机分

会理事单位，是全国电工专用设备标准化技术委员会委员单位。2008 年 12 月公司被

认定为高新技术企业。 
 

1.1. 股权结构 

 

公司是由龙口中际电工机械有限公司于 2010 年 10 月整体变更设立的外商投资股份

有限公司。 

 

山东中际投资控股有限公司是公司的控股股东，目前持有公司 3,190.75 万股股份,

占公司发行前总股本的 63.815%。王伟修先生目前持有山东中际投资控股有限公司

52.06%的股份，是中际控股的实际控制人。现任中际装备的董事长兼总经理。 

 

富鑫创投、祥禾投资和中科宏易创投均为专业投资机构，主要投资于具有高成长、行

业领先的企业。发行人作为国内电机绕组制造装备业的领军企业，具备突出的成长性

和自主创新能力。为进一步优化发行人的股权结构，改善公司治理，2010 年 8 月 12

日，龙口中际董事会做出决议，同意吸收富鑫创投、祥禾投资和中科宏易创投作为发

行人的新股东。上述三家新股东共计认购了发行人 146.26 万元出资额，增资金额为

4,085 万元。 

 

图 1 中际装备发行前股权结构图  

 
数据来源：招股说明书 

 

公司本次发行前总股本 5,000 万股，按本次发行 1,667 万股计，发行后总股本 6,667 

万股，本次发行的股份占发行后总股本的 25.00%。本次发行前后公司股本及股权结

构变化如下表所示： 
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表 1 中际装备发行前后股权比例 

项目 股东名称 

发行前 发行后 

股份数 持股 股份数 持股 

（万股） 比例 （万股） 比例 

一、有限售

条件的股

份 

山东中际投资控股有限公司 3,190.75 63.82% 3,190.75 47.86% 

泽辉实业(香港)有限公司 1,334.25 26.69% 1,334.25 20.01% 

浙江富鑫创业投资有限公司 200.00 4.00% 200.00 3.00% 

上海祥禾股权投资合伙企业(有限合伙) 200.00 4.00% 200.00 3.00% 

深圳市中科宏易创业投资有限公司 75.00 1.50% 75.00 1.12% 

二、本次发行流通股 - - 1,667.00 25.00% 

总股本 5,000.00 100.00% 6,667.00 100.00% 

数据来源：招股说明书 

 

1.2. 主要业务与产品简介 

 

公司是国内电机绕组制造装备的领军企业之一，是国内最早从事电机绕组制造装备研

发生产的厂家之一，是国内少数能为客户提供定子绕组制造系列成套装备的厂家之一，

在国内电机绕组制造装备生产企业中，其研发能力、技术水平和生产规模均具有突出

优势。 

 

根据中国电器工业协会统计数据，2008 年和 2009 年，国内电机绕组制造装备行业的

市场规模分别为 16 亿元和 15 亿元。发行人 2008 年和 2009 年营业收入分别为 0.89 

亿元和 0.90 亿元，占国内市场规模的比例分别为 5.56%和 6%。发行人 2010 年营业

收入为 1.24 亿元，根据中国电器工业协会预测，2010 年国内电机绕组制造装备的市

场容量为 18 亿元，相应地发行人国内市场占有率为 6.86%，市场占有率位居国内前

列。 

 

图 2 2008-2010 公司在国内的市场份额 

 
数据来源：招股说明书 
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表 2 公司主要竞争对手情况 

序号 企业名称/国家 基本情况 

1 德国 STATOMAT 

该公司产品以自动化程度较高的单工序机、多工序机和全自动定子装配生产线为

主，产品技术水平较高，其绕线机、嵌线机和模块化装配系统等产品具有较高技术

优势。 

2 美国联盟公司 

英文名称为 Alliance Winding Equipment. Inc.，组建于 1986 年，在生产电机制造

专用设备方面拥有 20 多年的经验，在英国、俄罗斯、中国、印度设有合资公司。

该公司产品包括定子、转子专用设备，除能制造单一工序设备、多工序组合设备外，

还能生产小功率电机、中小型电机的全自动生产线。该公司是唯一一家在中国设立

合资工厂的国外企业，在行业中居于领先地位。 

3 美国 AMT 公司 

始建于 1970 年，已有 30 多年的历史，是生产电机绕线设备的全球领先企业。在

美国南部，墨西哥，印度，欧洲等设有分厂，主要产品为电机定子装配设备。AMT

可提供定制的电机定子自动生产线。 

4 意大利 FVZ 公司 
成立于 1976 年，总部设在意大利，拥有员工 20 余人，产品主要为异步电机绕线

设备和自动装配线，主要以欧洲市场为主，近 70%的产品销往欧洲市场。 

5 美国 Windamatic 公司 
成立于 1941 年，拥有近 60 年的历史，是目前成立时间最早的生产电机制造专用

设备的企业。 

6 日本三工机器 
成立于 1952 年，总部设在日本稻泽市爱知县，主要生产、销售汽车的备用轮胎和

电机槽绝缘插入机、绕线机、嵌线机、绑扎机、整形机等相关设备。 

7 韩国哉建 
成立于 1988 年,注册地为韩国昌原。主要从事机械加工设备、电机绕组制造设备、

空调压缩机生产用设备及消耗品如砂轮、刀具、汽车零部件、家电行业加工设备。 

数据来源：招股说明书 

 

公司主要从事电机定子绕组制造装备的研发、设计、制造、销售及服务，产品主要应

用于电机生产行业，特别是各类家用电器电机、工业用中小型电机、汽车电机等的电

机定子绕组的大规模自动化生产。 

 

图 3 公司产品的主要应用领域 

 
数据来源：招股说明书 
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图 4 公司产品：插入机系列 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 5 公司产品：绕线机系列 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 6 公司产品：嵌线机系列 

 
数据来源：招股说明书 
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图 7 公司产品：整形机系列 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 8 公司产品：绑扎机系列 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 9定子检测标识插槽组合机系列 

 
数据来源：招股说明书 
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图 10绕嵌线组合机 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 11半自动生产线产品 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 12自动生产线产品 

 
数据来源：招股说明书 
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1.3. 公司的业务模式与主要客户和供应商 

 

采购模式：公司设立供应保障部，负责采购所需原材料、辅助材料，保证生产经营活

动正常进行。公司的采购模式是与公司定制生产的生产模式紧密结合。从关键原材料

的国产/进口占比来看，进口的关键原材料较多，但是关键原材料占总成本的占比不

大，且近两年呈现下降趋势,另外公司在关键原材料中的进口采购比例近两年也呈下

降趋势，因此公司的总体原材料采购对外依存度不高。 

 

图 13关键原材料总成本占比情况 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 14关键原材料中进口/国产占比情况 

 
数据来源：招股说明书 
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表 3 2011 年公司主要进口原材料情况 

2011 年进口关键原材料采购情况 

名称 品种 产地 金额 占营业成本比例 是否为关键元件 

编码器 电器元件 意大利 14.86 0.18% 否 

电磁阀 电器元件 日本 33.89 0.42% 否 

电动执行器 电器元件 日本 89.18 1.10% 否 

可编程控制器 电器元件 日本 46.17 0.57% 是 

控制器 电器元件 英国 494.87 6.13% 是 

模块 电器元件 
日本 12.3 0.15% 否 

英国 356.82 4.42% 否 

驱动器 电器元件 日本 213.64 2.65% 是 

伺服电机 电器元件 日本 177.28 2.20% 是 

油缸 气动元件 台湾 107.99 1.34% 否 

轴承 轴承类 
韩国 66.92 0.83% 否 

日本 46.43 0.58% 否 

合计 1660.35 20.56%   

数据来源：招股说明书 

 

表 4 2011 年公司前五名采购商情况 

供应商名称 采购金额 （万元） 占比（%） 采购货物名称 

烟台建菱机电科技有限公司 1,071.86 14.26% 电器元件 

烟台阜瑞电子技术有限公司 689.13 9.17% 电器元件 

SMC（中国）有限公司 493.61 6.57% 气动液压元件 

罗普伺达机器人（上海）有限公司 359.83 4.79% 气动液压元件 

青岛欧凯瑞工业设备有限公司 284.33 3.78% 气动液压元件 

合计 2,898.76 38.58%   

数据来源：招股说明书 

 

生产模式：由于电机产品的规格众多，下游客户的实际需求千差万别，公司产品的专

用性强，个性化订制明显，公司采取定制生产模式。公司产品具有“多品种、小批量”

的特点。产品以单工序机为主，多工序机、半自动生产线和自动生产线为公司近两年

推向市场的新产品。 

公司的单工序机、多工序机及重要零部件的生产由设计开发、机加工和装配三大单元

组成，半自动线和自动线的生产由设计开发、机加工、装配和系统集成四大单元组成。

公司产品的生产过程至少涵盖 “前期技术交流、产品与工艺方案设计”、“签署业务

合同和技术协议”、“产品具体方案与工艺规程设计”、“零部件加工、外购外协件采购

和加工”、“装配集成”、“现场试车发货”、“安装验收”七个流程。一般零部件、铸造、

电镀等加工环节由公司长期合作的外协单位完成。因此公司的产品生产周期相对较长，

通常为 3－6个月。 

公司的外协加工业务主要为机床加工、电镀、焊接等非关键工序，采用外协的目的主

要是为了集中资源进行研究开发以及关键工序的加工，缓解产能不足的问题。外协加

工业务占公司营业成本的比例很小，报告期内均未超过 5% 

 

销售模式：由于电机制造厂家对电机绕组制造装备个性化要求明显，公司与下游客户

每个批次的合作均需通过技术交流将专用设备的功能与电机产品的制造特性要求充

分对接，制定出专用装备配臵方案，达成供需双方业务合作的技术协议。基于电机绕

组设备的生产的以上特性，公司产品除个别出口订单委托经销商代理之外，绝大部分

采用直销的形式销售。 
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对于与公司具有多年稳定合作关系和订货金额较大的客户或者订购公司新产品的客

户，公司采取“合同签订”、“现场试车”、“客户验收”和“质保期满”四个阶段分期

收款方式。销售合同签署时，客户预付 20%－40%预付款；产品定制完成、现场试车、

客户提货时，付 30%－40%的提货款；产品由客户最终验收，客户出具验收报告时，付

至 90%－95%的货款；公司产品质保期 1年，质保金为货款的 5%-10%。 

对于其他客户或者新客户，公司采取“预付款”、“提货款”、“调试验收清余款”三个

阶段分期收款方式。销售合同签署时，客户预付 40%－50%预付款；产品定制完成、现

场试车、客户提货时，付 40%－50%的货款；产品由客户最终验收、客户出具验收报告

后 1个月付清余款。 

在公司的报告期内，前一种方式结算的收入占总销售收入的份额较高，2011年占比为

87.6%。 

 

表 5 2011年公司前五名客户销售情况 

  客户名称 销售收入 占主营业务收入的比例 

1 杭州富生电器有限公司 1,724.20 10.67% 

2 浙江卧龙家用电机有限公司 1,612.92 9.98% 

3 黄石艾博科技发展有限公司 1,478.43 9.15% 

4 浙江迪贝电气股份有限公司 1,051.16 6.50% 

5 南通长江电器实业有限公司 985.05 6.10% 

  合计 6,851.77 42.40% 

数据来源：招股说明书 

 

1.4. 财务分析 
 

1.4.1. 营业收入保持 34%的年复合增长率 

 

中际装备在过去两年的营业收入年复合增长率达到了 34%，主要是在过去两年下游行

业复苏，需求旺盛带来的增长。 

 

2010 年，在国家扩大内需政策以及海外市场回暖的带动下，家电行业实现了快速增长，

主要家电产品产量均出现了大幅增长。家电行业的旺盛需求带动了电机厂商的高增长，

从而推动本公司实现大幅增长。2010 年客户新增订单金额达到 1.54 亿元，同比增加

107.65%，带动了公司营业收入大幅增长。 

 

从电机行业上市公司的销售收入来看，大洋电机（sz:002249）2010 年同比上涨了

50.91%；通达动力（sz:002576）2010年同比上涨了 87.29%；卧龙电气（sh:600580）

2010 年同比上涨了 30.09%。上述数据显示，电机行业的主营业务收入变动趋势与发

行人同期主营业务收入的变动趋势相一致。 
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图 15 2009-2011 公司主营业务收入增长情况 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

1.4.2. 毛利率分析 

 

在报告期内公司的毛利率保持稳定。虽然近年来大宗商品和人力成本在上涨，但是公

司的产品价格也稳中有升，另外产品中的核心原材料元器件价格有所下降，抵消了大

宗商品和人力成本上涨对公司毛利率带来的负面影响。 

 

图 16 2009-2011 公司主营业务收入增长情况 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

1.4.3. 净利润分析 

 

公司的净利润率在过去三年呈逐年下降趋势，主要原因是由于公司由于生产经营规模

扩大导致的期间费用上升，另外公司的所得税率提升也是净利润率下降的主要原因。

公司的销售费用控制的较好，但是随着研发费用，折旧费用的提升，公司的管理费用

率增长很快，导致了期间费用的大幅增长。 
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图 17 2009-2011 净利润率变动情况 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

图 18 2009-2011 期间费用率变动情况 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

2. 行业及公司竞争优势分析 

 

根据中国电器工业协会的统计，2001 年，我国电机绕组制造装备的市场容量为 6.2

亿元。2009 年，市场容量达到 15 亿元，2001 年至 2009 年的复合增长率为 14.25%，

2010 年预计市场容量达到 18亿元。 
 

2.1. 家用电器电机市场增速将有所放缓 

 

随着社会发展、科技进步和人民生活质量不断提高，家用电器已经成为人们日常生活

中必不可缺的一部分。家用电器是我国居民生活中重要的耐用消费品，家电工业在轻

工业中居于支柱地位，对促进经济发展发挥着积极作用。目前我国家电工业的生产规

模已居世界首位，是具有较强国际竞争力的产业之一。2001 年至 2010 年，中国家电

行业市场规模由不足 2,000亿元增长至 9,642 亿元，2011 年预计将突破 1万亿元。 

 

十一五期间，我国家电工业既经历了全球经济快速增长带来的国内外市场需求旺盛的

繁荣发展时期，也经历了金融危机对行业发展的巨大冲击。得益于我国经济强劲增长

的大环境以及政府“家电下乡”等多项拉动内需政策的有力支持，我国家电工业实现
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了快速、稳步的增长，在全球家电业的地位持续提升。 

 

十二五期间，随着家电行业刺激政策的结束，行业增速略显不足。商务部在 2011 年

底宣布，家电以旧换新政策将于今年底如期结束。按照家电下乡政策文件，2012 年也

将是家电下乡政策实施的最后一年。由于刺激政策提前透支了市场未来几年的购买力，

可以预计到 2012 年家电产业的销量增速将明显放缓，考虑到农民收入水平的提升带

来的购买力的提高，预计家电行业的市场将由“量增”向“质增”转变。目前公司家

电行业的营业收入占总收入的 65%左右，因此家电行业的增速放缓将对公司造成重大

影响。 

 

从 2011 年 12 月份全国的家电销量中，冰箱行业同比增长 10%，洗衣机行业同比增长

1%，空调行业同比下降 20%，增速下滑趋势较为明显。 

 

图 19 2008-2011 空调销量增速情况 

 
数据来源：产业在线，安信证券研究中心整理 

 

图 20 2008-2011 洗衣机销量增速情况 

 
数据来源：产业在线，安信证券研究中心整理 
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图 21 2008-2011 冰箱销量增速情况 

 
数据来源：产业在线，安信证券研究中心整理 

 

2.2. 电动汽车带来汽车电机市场的增速 

 

中国汽车行业的蓬勃发展为汽车电机带来前所未有的机遇。同时，根据中国汽车工业

协会编制的《汽车行业“十二五”规划》，到 2015 年中国汽车产业的发展目标和发展

战略是促进汽车产业与关联产业、城市交通基础设施和环境保护协调发展，从汽车制

造大国转向汽车强国。新能源车被列为中国汽车行业今后五年发展的重中之重。在

2009 年 3 月国家颁布的《汽车产业调整和振兴规划细则公布》中，新能源汽车三年规

模目标为“改造现有生产能力，形成 50 万辆纯电动、充电式混合动力和普通型混合

动力等新能源汽车产能，目前大客车电机驱动系统均价在 20 万元以上，国内新能源

客车中电机驱动系统占整车售价比例超过 1/5－1/6，轿车电机驱动系统均价约 3万元

－5万元不等，按照产业规划中的新能源汽车规模目标测算，电机驱动系统将在 3－5

年内形成 200 亿－300 亿产值的产业规模。公司 2009年开始接获深圳市比亚迪汽车有

限公司的新能源汽车电机绕组制造装备订单，新能源汽车电机绕组制造装备有望成为

公司新的利润增长点。 
 

2.3. 电机绕组制造装备市场自身面临升级改造 

 

在 20 世纪八九十年代，我国电机制造企业从国外进口了一大批电机绕组生产设备。

目前这些设备已经基本达到使用年限，需要升级、换代及更新。由于我国电机制造业

加强技术创新、转变产品结构的客观需求，电机制造企业在提高电机产品质量和效率、

提高产品全寿命周期的可靠性、降低生产成本方面将进行较大规模的投入。电机绕组

制造装备市场本身面临升级换代，将有一定市场增量。 

 

另外，我国目前尚有部分电机制造中小企业仍采用手工或半机械化手段生产电机，人

工成本较高，生产效率和质量难以得到保证。在电机行业日益激烈的竞争中，这些企

业为提高自身竞争力，也将会在生产装备方面进行投入，采用机械化、专业化绕组制

造装备来提高企业的生产能力。这部分的市场需求主要以单机绕组制造产品以及半自

动化、自动化生产线为主。大电机、普通工业电机、电动工具用电机等其他电机也对

绕组制造装备也有较大的市场需求。 
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3. 募集资金项目分析 

 

中际装备本次拟公开发行 1,667 万股，拟募集资金 2亿元，全部用于公司主营业务相

关项目和运营资金。募集资金项目主要包括 3个：（1）高效节能电机绕组制造装备生

产基地建设项目；（2）技术中心建设项目；(3) 其他与主营业务相关的营运资金。募

投资金将进一步扩大公司的产能，增强公司的核心竞争力。 

 

表 6 募投项目情况  

项目名称 
总投资(万

元) 

预计建设周期 
第 4年 

第 1年 第 2年 第 3年 

高效节能电机绕组制造装备生产基地建设项目 15,556 8,274.30 2,628.37 3,517.06 1,136.27 

技术中心建设项目 5,000 2,600 2,400 
  

其他与主营业务相关的营运资金 - 
    

合计 20,556 10,874.30 5,028.37 3,517.06 1,136.27 

数据来源：招股说明书 

 

高效节能电机绕组制造装备生产基地建设项目：项目产品为高效节能型电机绕组专用

装备，属光机电一体化先进数控加工制造领域面向高效节能型电机制造的专用数控设

备，该装备可自动完成节能型电机的定子检测标识、槽绝缘纸插入、线圈绕制、嵌线、

整形、绑扎等工序，大大提高了电机的制造质量和稳定性，降低了能源消耗，解决了

节能电机数字化生产制造的复杂工艺难题。项目完全达产后，将形成年产 229台（套）

高效节能电机绕组制造装备（包含 15 条自动生产线）的生产能力。本项目财务评价

计算期为 10年，达产后年销售收入为 15,503.00 万元，可实现税前利润 6,198.13 万

元。根据计算，本项目税前内部收益率为 37.72%，税后内部收益率为 34.00%，投资

回收期(含建设期，税后)为 4.64 年。 

 

中际装备技术中心建设项目：项目主要从事电机绕组专用装备研发，建设内容包括土

建工程、设备购臵及技术人员投入三部分。 

（1）土建工程：项目工程主要为建设技术中心办公楼 5,000 平方米，试制车间 2,000

平方米。 

（2）设备购臵：项目需购臵安装研发实验设备共 67台（套），投资 1,574.00 万元。 

（3）技术人员投入：项目需引进研发技术人员 50人，投入 1,500.00 万元。 

 

4. 公司风险分析 

 

4.1. 家电行业增速下滑的风险 

 

公司目前在家电领域的销售比重仍在 65%左右。虽然从长期来看，保障房建设力度加

大、城市化进程加快、城乡居民收入的不断提高、商用电器未来将迎来快速发展等因

素对于国内家电厂商来说均为长期利好因素，家电行业作为国民经济的重要产业未来

发展空间仍然巨大；但从短期来看，受家电下乡政策退出、住宅类房地产市场低迷、

欧债危机等情况影响，家用电器行业的增速有所放缓，有可能对公司的经营业绩产生

一定的不利影响。 

 

4.2. 新能源汽车的推广不达预期的风险 

 

我国汽车工业市场巨大，但是只有在新能源汽车中才用到电机。因此汽车行业的市场

增速主要取决于新能源汽车的普及程度。考虑到目前电池技术的不完善，充电桩设施

尚未大规模铺开，因此未来新能源汽车的推广存在放缓的风险。 
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5. 盈利预测与公司估值 

 

根据我们的模型，按照发行后股本摊薄，我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.91

元,1.24元、1.44元。我们建议给予公司 2012 年 EPS18-23倍的市盈率，得出上市公

司上市首日定价区间 16.5元-21元。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  123.5  162.1  207.3  253.1  296.3 成长性      

减:营业成本  60.8  80.7  104.2  128.0  150.4 营业收入增长率 36.7% 31.2% 27.9% 22.1% 17.1% 

   营业税费  0.1  1.4  1.7  2.0  2.4 营业利润增长率 38.5% 19.3% 19.8% 37.8% 15.8% 

   销售费用  2.3  3.1  4.5  5.0  6.0 净利润增长率 34.0% 22.2% 18.1% 37.0% 15.5% 

   管理费用  10.5  15.8  27.4  23.3  28.0 EBITDA 增长率 44.1% 25.2% 9.1% 34.5% 28.4% 

   财务费用  0.7  2.2  -1.1  -2.2  -2.6 EBIT 增长率 40.4% 21.9% 13.6% 36.9% 15.8% 

   资产减值损失  0.4  0.8  1.0  1.0  1.0 NOPLAT 增长率 36.2% 25.1% 11.5% 36.1% 15.5% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 104.5% 40.5% 64.2% 23.0% 11.2% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 81.2% 32.9% 150.1% 16.0% 16.0% 

营业利润  48.7  58.1  69.6  96.0  111.2 利润率      

加:营业外净收支  0.2  1.6  1.5  1.5  1.5 毛利率 50.8% 50.2% 49.7% 49.4% 49.3% 

利润总额  48.9  59.7  71.1  97.5  112.7 营业利润率 39.4% 35.9% 33.6% 37.9% 37.5% 

减:所得税  7.0  8.5  10.7  14.6  16.9 净利润率 33.9% 31.6% 29.2% 32.7% 32.3% 

净利润  41.9  51.2  60.5  82.9  95.8 EBITDA/营业收入 43.5% 41.5% 35.4% 39.0% 42.8% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 40.0% 37.2% 33.1% 37.1% 36.6% 

货币资金  37.0  37.3  180.4  180.1  228.6 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 127 146 146 114 211 

应收帐款  24.8  33.6  41.2  51.2  60.1 流动营业资本周转天数 189 229 240 271 281 

应收票据  18.3  16.2  26.3  31.7  34.8 流动资产周转天数 352 331 434 517 512 

预付帐款  12.5  5.0  8.5  13.9  13.0 应收帐款周转天数 61 65 65 65 67 

存货  48.8  61.8  85.9  102.0  119.7 存货周转天数 131 123 128 134 135 

其他流动资产  0.8  1.7  2.4  3.3  4.1 总资产周转天数 544 571 760 889 871 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 381 469 566 643 640 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 26.9% 24.8% 11.7% 13.8% 13.8% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 19.0% 17.5% 10.4% 12.4% 12.5% 

固定资产  45.7  86.1  82.0  77.9  268.8 ROIC 49.6% 30.4% 24.1% 20.0% 18.8% 

在建工程  3.9  23.2  123.2  173.2  - 费用率      

无形资产  28.9  28.3  30.5  32.6  34.8 销售费用率 1.9% 1.9% 2.2% 2.0% 2.0% 

其他非流动资产  0.2  0.4  2.0  2.0  2.0 管理费用率 8.5% 9.8% 13.2% 9.2% 9.4% 

资产总额  220.9  293.5  582.2  667.9  765.8 财务费用率 0.6% 1.3% -0.5% -0.9% -0.9% 

短期债务  20.0  40.0  10.0  10.0  10.0 三费/营业收入 11.0% 13.0% 14.8% 10.3% 10.6% 

应付帐款  16.5  19.5  32.5  35.2  41.6 偿债能力      

应付票据  7.0  1.9  6.8  8.7  7.8 资产负债率 29.5% 29.5% 11.1% 10.1% 9.1% 

其他流动负债  21.7  25.1  15.4  13.6  10.2 负债权益比 41.9% 41.8% 12.5% 11.3% 10.0% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 2.18 1.80 5.32 5.65 6.60 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率 1.43 1.08 3.99 4.14 4.88 

负债总额  65.3  86.6  64.8  67.6  69.7 利息保障倍数 66.99 28.00 60.49 42.57 42.34 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  50.0  50.0  66.7  66.7  66.7 DPS(元) - - - - - 

留存收益  105.7  156.9  450.8  533.6  629.4 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  155.7  206.9  517.4  600.3  696.1 股息收益率      

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  41.9  51.2  60.5  82.9  95.8 EPS(元) 0.84 1.02 0.91 1.24 1.44 

加:折旧和摊销  4.2  7.0  4.9  4.9  18.2 BVPS(元) 3.11 4.14 7.76 9.00 10.44 

   资产减值准备  0.4  0.8  1.0  1.0  1.0 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  -  -  -  -  - 

   财务费用  1.0  2.4  -1.1  -2.2  -2.6 P/FCF  -  -  -  -  - 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  -  -  -  -  - 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  -  -  -  - 

   营运资金的变动  -36.2  -29.0  -39.4  -35.1  -27.5 CAGR(%) 25.5% 23.2% 21.9% 15.0% 14.5% 

经营活动产生现金流量  32.3  33.0  25.8  51.5  84.9 PEG  -  -  -  -  - 

投资活动产生现金流量  -47.2  -49.5  -103.0  -53.0  -38.0 ROIC/WACC  11.7  7.1  5.7  4.7  4.4 

融资活动产生现金流量  26.1  16.8  221.2  2.2  2.6 REP  -  -  -  -  - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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