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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 25.00 元 

当前股价： 16.24 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2105.62 

总股本(百万) 100 

流通股本(百万) 25 

流通市值(亿) 4 

EPS 1.08 

每股净资产（元） 3.56 

资产负债率 25.98% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

云意电气 -3.16 -2.20 -15.37 

交运设备 -3.99 -0.54 -17.37 

沪深 300 指数 -0.64 -4.12 -10.62 
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Tabl e_Title 

云意电气 300304 强烈推荐 

国内市场放缓拖累公司业绩，TPMS 有望打开成长空间 

——三季报点评 
 

Table_Point 

公司 10 月 18 日发布三季报：1-9 月实现收入 2.86 亿（同比+3.87%），净

利 6775 万（同比+10.35%），低于我们的预期。前三季度海外市场增长 24.5%，

加快进入国际市场步伐；但国内自主品牌销售低迷，拖累公司整体业绩增速。

公司 TPMS 产品与整机厂对接结果将在年底确定，若实现配套，将使公司收入

利润增长加速。我们下调公司 12/13 年 EPS 至 0.95/1.25 元，但考虑到 TPMS

有望大幅拓宽公司成长空间，维持强烈推荐。 

投资要点： 

 三季度盈利放缓，因募投项目实施增加费用。公司三季度收入增长 9%（上

半年增 4%），净利增长 3%（上半年增 10%），净利增速低于收入增速，

主要因募投项目实施后，折旧和人工等费用增加较多所致。未来随募投项

目逐步贡献收入与利润，公司盈利能力有望稳步恢复。三季度为公司传统

淡季，预计四季度收入与利润将加快增长。 

 海外市场增长快速；国内市场拖累增长。公司产品进入 Bosch、Remy 等

国际车用发电机厂商供货体系，出口正在放量，前九月海外市场增长

24.5%，加快进军国际市场步伐；但国内市场由于自主品牌低迷，拖累公

司整体业绩增长。未来随日系品牌受抵制和“汽车下乡”新政实施，自主

品牌销量和市场份额有望恢复，带动公司国内市场收入快速增长。 

 若 TPMS 对接成功，将大幅拓展公司成长空间。TPMS 可提升汽车安全与

节油性能，国内配臵车型快速增加，中低端市场即将爆发。公司 TPMS 与

整机厂对接结果将在年底确定，若实现配套，预计将在 13 年批量供货，16

年贡献收入超 10 亿，加快公司收入和利润增长。 

 我们认为公司传统业务因进口替代与出口放量正处于快速增长期，新业务

TPMS 未来发展空间巨大，有望长期保持高增长。我们预计公司 12-14 年

实现收入 4.3、5.4 和 8.0 亿元，EPS 为 0.95、1.25 和 1.84 元，对应 PE

为 17.3、13.1 和 8.9 倍，12-14 年净利润复合增速超 30%，维持公司 12

年 25 倍估值，6-12 个月目标价 25 元，“强烈推荐”评级。 

风险提示：海外市场需求放缓、国内车市再度低迷、TPMS 业务进展不顺 

 

Tabl e_Report  相关报告 

云意电气－二季度增长加速，全年高增长可

期——中报预告点评 2012-07-10 

云意电气－具有 5 年以上高增长的自主汽

车电子龙头公司 2012-06-29 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 367 432 542 797 

收入同比(%) 26% 18% 25% 47% 

归属母公司净利润 81 95 125 184 

净利润同比(%) 48% 17% 32% 47% 

毛利率(%) 36.1% 35.4% 36.1% 37.0% 

ROE(%) 30.4% 11.1% 12.7% 15.8% 

每股收益(元) 0.81 0.95 1.25 1.84 

P/E 20.15 17.27 13.12 8.93 

P/B 6.13 1.92 1.67 1.41 

EV/EBITDA 18 14 10 7 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

310201 
inves tRatingC hange.same 

 

 

附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 253 774 841 1070  营业收入 367 432 542 797 

  现金 45 523 531 616  营业成本 234 279 346 502 

  应收账款 83 102 125 186  营业税金及附加 2 2 3 4 

  其他应收款 1 1 1 2  营业费用 9 13 16 22 

  预付账款 19 20 26 37  管理费用 31 39 48 71 

  存货 73 93 111 164  财务费用 1 -6 -12 -13 

  其他流动资产 32 35 45 65  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 116 198 287 302  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 108 190 279 294  营业利润 89 105 141 211 

  无形资产 6 6 6 6  营业外收入 8 8 8 8 

  其他非流动资产 2 2 1 1  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 370 972 1127 1372  利润总额 97 113 149 219 

流动负债 92 105 132 189  所得税 14 16 21 31 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 83 97 128 188 

  应付账款 73 83 106 154  少数股东损益 2 2 3 4 

  其他流动负债 19 22 26 35  归属母公司净利润 81 95 125 184 

非流动负债 4 4 4 4  EBITDA 90 114 155 232 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.08 0.95 1.25 1.84 

  其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 96 109 136 193  主要财务比率     

 少数股东权益 7 9 12 16  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 75 100 100 100  成长能力     

  资本公积 66 564 564 564  营业收入 26.0% 17.8% 25.4% 47.0% 

  留存收益 126 191 316 499  营业利润 43.0% 18.3% 33.9% 49.7% 

归属母公司股东权益 267 854 979 1163  归属于母公司净利润 47.9% 16.7% 31.6% 47.0% 

负债和股东权益 370 972 1127 1372  获利能力     

      毛利率 36.1% 35.4% 36.1% 37.0% 

现金流量表      净利率 22.2% 22.0% 23.0% 23.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 30.4% 11.1% 12.7% 15.8% 

经营活动现金流 69 77 111 121  ROIC 33.4% 24.8% 23.9% 30.0% 

  净利润 83 97 128 188  偿债能力     

  折旧摊销 0 16 26 35  资产负债率 26.0% 11.2% 12.1% 14.1% 

  财务费用 1 -6 -12 -13  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.75 7.40 6.36 5.65 

营运资金变动 0 -31 -32 -91  速动比率 1.96 6.51 5.51 4.79 

  其他经营现金流 -15 1 1 3  营运能力     

投资活动现金流 -65 -97 -115 -50  总资产周转率 1.16 0.64 0.52 0.64 

  资本支出 65 97 115 50  应收账款周转率 5 4 5 5 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.70 3.58 3.67 3.86 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1 499 12 13  每股收益(最新摊薄) 0.81 0.95 1.25 1.84 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.77 1.11 1.21 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.67 8.54 9.79 11.63 

  普通股增加 0 25 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 498 0 0  P/E 20.15 17.27 13.12 8.93 

  其他筹资现金流 1 -24 12 13  P/B 6.13 1.92 1.67 1.41 

现金净增加额 5 478 8 84  EV/EBITDA 18 14 10 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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