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事件： 

 中原内配公布2012年半年报，上半年公司实现营业收入5.47
亿元，同比增长 10.26%；实现归属于上市公司股东的净利润

0.80 亿元，同比增长 17.15%。按最新股本计算EPS为 0.86
元/股。 

点评： 

 内销下滑，外销大增  今年上半年，汽车行业延续自去年以

来的个位数增长，乘用车销量 761.35 万辆，同比增长 7.08%；

商用车销量 198.46 万辆，同比下降 10.40%；重型商用车销

量同比下滑 31.6%；公司主营产品内燃机汽缸套主要给国内

各大发动机公司及主机厂下属的发动机工厂配套。公司目前

汽缸套产品国内以配套商用车柴油机为主，而下游商用车产

销下滑，导致公司内销实现营业收入 2.78 亿元，同比下降

10.39%，与行业保持一致。受益于国内成本低，国外主机厂

加大从国内采购配件的力度，再加之公司不断开拓新的海外

客户，公司出口收入大幅增长，外销实现营业收入 2.62 亿元，

同比增长 45%，带动公司营业收入在内销下滑的情况下仍实

现同比正增长。 

 销售毛利率、期间费用率小幅下降  公司整体毛利率由 2011
年同期的 30.54%小幅下降为 29.23%，而期间费用率由 2011
年同期的 14.61%小幅下降为 12.92%，公司拟非公开增发，

费用控制良好，保证了公司利润增速略快于收入增速。 

 海外业务扛起增长大旗   在国内汽车业尤其是商用车负增

长的情况下，公司未来业绩增长将依靠其出口的增长。与国

外公司相比，公司产品性能品质无明显劣势，完全满足国外

主机厂的技术、质量要求，而成本占据极大优势。公司海外

新客户逐年增加，而老客户在海外市场复苏，降低成本的驱

动下，不断加大从国内公司的采购数量。预计未来几年公司

海外业务将保持 20%以上的增长。 

 乘用车缸套有待发力  公司乘用车缸套在总体销售收入中占

比约为 20%左右，主要为美国三大汽车公司配套，出口为主。

在国内乘用车发动机全铝化的趋势下，公司为全铝发动机配

套的铸入式气缸套正逐步打开市场。公司产品已开始为奇瑞、
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交易数据 
24.76 上一日交易日股价（元） 

2,291 总市值（百万元） 

56 流通股本（百万股） 

60.72 流通股比率（%） 
 
资产负债表摘要（06/12） 

1,048 股东权益（百万元） 

11.33 每股净资产（元） 

2.19 市净率（倍） 

27.80 资产负债率（%） 
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一汽轿车、神龙、南汽名爵配套，随着公司在乘用车气缸套

领域的市场开拓以及已配套的公司产品上量，公司乘用车气

缸套产销量有望持续增长。 

 维持“审慎推荐”投资评级  预计 2012-2013 年公司EPS分别

为 1.57 元、1.78 元，动态市盈率为 15.8 倍、13.9 倍，估值相

对合理，但考虑到未来宏观经济政策有望适度放松，公司业绩

具备一定的弹性，维持公司投资评级为“审慎推荐”。 

 风险提示  宏观经济放缓、汽车消费环境恶化。 
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中原内配盈利预测简表 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E
  营业收入 82,224 97,579 107,465 121,435

同比（%） 32.1% 18.7% 10.1% 13.0%
  营业毛利 26,800 28,557 31,079 35,119

同比（%） 49.9% 6.6% 8.8% 13.0%
  归属母公司净利润 10,409 12,594 14,505 16,433

同比（%） 57.0% 21.0% 15.2% 13.3%
  总股本（万股） 9,251.0 9,251.0 9,251.0 9,251.0
  每股收益（元） 1.13 1.36 1.57 1.78
    ROE 11.7% 12.6% 13.0% 12.9%
    P/E（倍） 22.0 18.2 15.8 13.9  

数据来源：第一创业研究所、公司公告
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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