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增 持  重组还需有效融合 
——万丰奥威（002085）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

万丰奥威（002085）4 月 17 日发布 2011 年度报告。报告期内，以重

组追溯后统计口径，公司实现营业收入 39.33 亿元，同比增长 9.82%；归

属于上市公司股东净利润 2.24 亿元，同比下降 8.75%；基本每股收益 0.57
元。2011 年度公司已实施每 10 股派送现金红利 5 元（含税）的中期利润

分配，本年度暂不进行利润分配。 

点评： 

 完成定增收购摩轮  2011 年 7 月，万丰奥威完成定向增发 1.06 亿股

购买万丰摩轮 73.77%股权。此前以 2010 年 6 月 30 日为基准日，万

丰摩轮评估价值约为 11.07 亿元。重组完成并有效融合后，万丰奥威

和万丰摩轮将能够充分发挥规模优势和协同效应，建立统一的汽轮

和摩轮原材料采购平台，有利于增大采购定价权、降低生产成本和

管理费用以及整合优化双方研发能力，为公司形成新的盈利增长点； 

 OEM 及国际市场营收增加  报告期内，公司 AM 与 OEM 方式分别

实现营业收入 11.72 亿元和 27.22 亿元，较上年大幅增长 197.64%和

216.89%。OEM 营收占比总营收同比增长 2.01 个百分点。整车企业

不断加大的配套采购促使公司 OEM 营收实现较大增长；同期，公司

AM 营收同样实现同比较大增长，则有利于公司自主品牌推广和主动

市场的开拓。此外，公司国际市场业务实现营收占总营收比例为

56.61%，较 2010 年提升 8.52 个百分点。2011 年全球汽车市场对于

铝轮需求约为 1.62 亿件。预计其后数年，新兴国家汽车和摩托车市

场的消费增长将继续拉动铝轮产业发展； 

 盈利能力下降 期间费用上升  报告期内，由于人民币升值、原材料

价格上升以及人工成本增加，导致公司综合毛利率下降 2.07%，其中，

汽车轮毂销售毛利率下降 1.73%，摩轮毛利率下降 2.47%。2011 年度，

公司三项期间费用中，管理费用与财务费用上升幅度较大。管理费

用上升 30.07%，主要是公司在新工艺和新技术等方面为满足客户要

求而加大研发力度以及因本年重大重组事项导致专业服务费增加；

财务费用增加 15%，则是受人民币升值所累； 

 遭遇反倾销裁定  2010 年 10 月欧盟裁定对原产于中国铝合金轮毂

按 22.3%征收反倾销税。欧盟反倾销裁定引发的不良连锁反应或扩散

到全球多个国家和地区市场。2012 年，国内汽车行业产销增速减缓，

贸易保护措施为企业谋求国际市场空间增加了经营难度和风险。万

丰奥威 2011 年度国际市场营收占总营收比例高于国内市场，反倾销

裁定将为公司国际化战略和业绩增长增添了不确定性。 
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 盈利预测及推荐评级  万丰奥威 2011 年基本每股收益为 0.57 元，预计 2012、2013 和 2014
年基本每股收益分别为 0.68 元、0.79 元和 0.86 元，以 2011 年 12 月 30 日为基准日，对

应 PE 分别为 11、10 和 9 倍。给予“增持”评级。 

 
表：万丰奥威利润预测表 

  2011 A  2012 E  2013 E  2014 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) 3,933.46  4,312.06  4,768.53  5,194.12  

    营业收入(百万元) 3,933.46  4,312.06  4,768.53  5,194.12  

二、营业总成本(百万元) 3,625.52  3,967.60  4,360.92  4,747.06  

    营业成本(百万元) 3,287.61  3,539.97  3,889.72  4,205.56  

    营业税金及附加(百万元) 15.62  20.64  27.13  33.95  

    销售费用(百万元) 93.27  114.80  125.86  132.16  

    管理费用(百万元) 202.13  248.77  265.15  313.00  

    财务费用(百万元) 31.46  36.00  40.67  49.39  

    资产减值损失(百万元) -4.58  7.43  12.39  13.00  

三、其他经营收益(百万元) 18.99  15.76  19.87  24.67  

    投资净收益(百万元) 13.07  15.76  19.87  24.67  

四、营业利润(百万元) 326.94  360.22  427.48  471.74  

    加：营业外收入(百万元) 11.41  22.08  22.67  22.12  

    减：营业外支出(百万元) 5.04  6.50  8.96  8.04  

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 0.66  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额(百万元) 333.31  375.79  441.19  485.81  

    减：所得税(百万元) 42.91  40.91  50.36  56.96  

六、净利润(百万元) 290.41  334.88  390.82  428.85  

    减：少数股东损益(百万元) 66.49  68.06  82.77  92.06  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 223.92  266.82  308.05  336.80  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.57 0.68  0.79  0.86  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.57 0.68  0.79  0.86  

数据来源：Wind，西南证券
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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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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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