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6－12 个月目标价： 30.00 元 

当前股价： 26.50 元 

评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2278.40 

总股本(百万) 118 

流通股本(百万) 57 

流通市值(亿) 15 

EPS 0.99 

每股净资产（元） 13.65 

资产负债率 20.8%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中原内配 -7.99% 17.10% 1.11% 

交运设备 -8.79% 15.18% 14.74% 

沪深 300 -8.36% 7.81% 9.69%  
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相关报告 
《中原内配－原材料降价与产品结构优化

提升公司盈利能力——12 年三季报点评》

2012-10-25 

《中原内配－通用大单显实力，奠定未来高

增长》2012-9-6 

《中原内配－海外放量+费用控制，助推业

绩快速增长——12 年中报点评》2012-8-23 
 

中原内配 002448 推荐

关注新产品进展与商用车复苏 
 

中原内配是世界级发动机气缸套供应商，产品竞争力突出。长期供不
应求。未来增长来源：1、国内重卡复苏，产品结构改善；2、欧洲市场放
量；3、进入活塞、轴瓦等新领域。公司技术、规模优势明显，下游客户
稳定，盈利能力居于行业前列。 

我们认为：公司是汽车零部件领域增长较为确定的标的，随定增产能
逐步投放，营收有望保持快速增长，预计未来两年净利复合增速 20%以上，
目前股价对于 13 年 PE 约 18 倍，给予“推荐”评级。 

投资要点： 

 商用车复苏为公司提供向上动力。12 年国内商用车持续低迷，使公司国

内收入、利润下滑；依靠海外市场放量，带动公司总收入实现增长。13
年国内经济企稳并步入复苏轨道，商用车市场有望随之改善，公司是发动

机气缸套龙头，将直接受益下游复苏。 

 北美市场增长稳定，欧洲市场拓展顺利。公司长期为北美主机厂配套，

通用第五代发动机供货订单奠定未来业绩确定性；欧洲市场即将配套戴姆

勒、菲亚特等知名厂家，产品放量后成为公司新的增长点。公司目前月订

单超过 350 万只，预计全年产销超 4000 万只，增长 20%。 

 进军相关发动机零件领域，扩大公司发展空间。公司在气缸套领域世界

第一，未来将向轴瓦、活塞、活塞环等相关发动机零件领域渗透，凭借现

有供货渠道和技术积累，在类似产品领域获得成功是大概率事件。若公司

进军相关领域，将大幅扩大发展空间，有望借此提升公司估值。 

 原材料降价和产品结构优化提升盈利水平。12 年废钢等原材料价格下降

减轻公司成本压力，新产品不断推出优化产品结构，综合毛利率回到历史

高位（34%）。未来随商用车回暖，通用新配套产品放量，预计毛利率将

维持在较高水平。 

 投资建议：我们预计公司 12-14 年实现收入 10.30、12.81 和 16.12 亿元，

归属于母公司净利润 1.44、1.75 和 2.24 亿元，EPS 为 1.23、1.49 和 1.90
元。公司产品竞争力强，未来业绩增长确定性高，给予公司 13 年 20 倍

估值，目标价 30.0 元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：人民币升值、商用车复苏缓慢、原材料价格上升 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 976 1030  1281 1612 

收入同比(%) 19% 6% 24% 26%

归属母公司净利润 126 144  175 224 

净利润同比(%) 21% 14% 21% 28%

毛利率(%) 29.3% 30.5% 30.6% 30.4%

ROE(%) 12.6% 12.7% 13.3% 14.6%

每股收益(元) 1.07 1.23  1.49 1.90 

P/E 23.80 20.78  17.13 13.38 

P/B 3.01 2.63  2.28 1.95 

EV/EBITDA 15 12  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  公司主营业务收入分地区构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所估算 

 
图 2  国内商用车月度产量及增速 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 
图 3  美国轻型车月度产量及增速 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 
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图 4  公司产能投放规划 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 5  废钢价格变化（主要原材料） 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 
图 6  公司季度毛利率 图 7  公司季度净利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 705  650  808 1081 营业收入 976  1030  1281 1612 

  现金 182  103  128 222 营业成本 690  716  889 1122 

  应收账款 113  120  148 187 营业税金及附加 4  5  6 8 

  其它应收款 1  1  1 2 营业费用 75  80  103 126 

  预付账款 68  82  97 124 管理费用 56  60  74 93 

  存货 260  276  344 432 财务费用 9  7  11 9 

  其他 81  68  89 114 资产减值损失 7  5  6 5 

非流动资产 722  889  1032 929 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 74  68  70 70 投资净收益 9  9  10 12 

  固定资产 508  669  855 775 营业利润 144  166  203 261 

  无形资产 59  57  55 53 营业外收入 6  5  5 5 

  其他 81  94  52 30 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1427  1539  1840 2009 利润总额 149  171  207 266 

流动负债 400  385  511 456 所得税 23  27  33 42 

  短期借款 60  100  189 60 净利润 126  144  175 224 

  应付账款 182  160  204 262 少数股东损益 0  -0  -0 -0 

  其他 158  125  118 135 归属母公司净利润 126  144  175 224 

非流动负债 31  16  16 16 EBITDA 191  240  307 378 

  长期借款 2  2  2 2 EPS（元） 1.36  1.23  1.49 1.90 

  其他 29  14  14 14    

负债合计 431  401  527 473 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 -0 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

  股本 93  118  118 118 成长能力   

  资本公积 521  521  521 521 营业收入 18.7% 5.6% 24.4% 25.8%

  留存收益 383  500  675 899 营业利润 20.5% 15.6% 21.7% 28.8%

归属母公司股东权益 996  1138  1313 1537 归属于母公司净利润 21.0% 14.5% 21.3% 28.1%

负债和股东权益 1427  1539  1840 2009 获利能力   

    毛利率 29.3% 30.5% 30.6% 30.4%

现金流量表    净利率 12.9% 14.0% 13.7% 13.9%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 12.6% 12.7% 13.3% 14.6%

经营活动现金流 68  179  197 212 ROIC 14.3% 13.4% 13.8% 17.2%

  净利润 126  144  175 224 偿债能力   

  折旧摊销 38  66  93 108 资产负债率 30.2% 26.1% 28.6% 23.5%

  财务费用 9  7  11 9 净负债比率 37.73 37.24% 43.77 23.17%

  投资损失 -9  -9  -10 -12 流动比率 1.76  1.69  1.58 2.37 

营运资金变动 -95  -29  -91 -116 速动比率 1.11  0.97  0.90 1.42 

  其它 -0  -1  19 -2 营运能力   

投资活动现金流 -268  -235  -242 12 总资产周转率 0.73  0.69  0.76 0.84 

  资本支出 268  250  250 0 应收账款周转率 9  8  9 9 

  长期投资 -1  -6  2 0 应付账款周转率 4.98  4.19  4.89 4.82 

  其他 -1  9  10 12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 13  -23  70 -130 每股收益(最新摊薄) 1.07  1.23  1.49 1.90 

  短期借款 40  40  89 -129 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  1.52  1.67 1.80 

  长期借款 -101  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.47  9.67  11.16 13.07 

  普通股增加 0  25  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  0  0 0 P/E 23.80  20.78  17.13 13.38 

  其他 75  -88  -19 -1 P/B 3.01  2.63  2.28 1.95 

现金净增加额 -188  -79  25 94 EV/EBITDA 15  12  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2012-10-25 《中原内配－原材料降价与产品结构优化提升公司盈利能力——12 年三季报点评》 

2012-9-6 《中原内配－通用大单显实力，奠定未来高增长》 

2012-8-23 《中原内配－海外放量+费用控制，助推业绩快速增长——12 年中报点评》 

2012-8-12 《中原内配－产品多元化拓宽发展空间》 

2012-7-27 《中原内配－中期快报增 17%，海外订单助公司快速增长》 
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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 

 

研究团队简介 

张镭,中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

邢卫军,中投证券研究所汽车行业分析师，2011 年获得中国科学院电工研究所博士学位，2006 年获得清华大学汽车工程系学士学

位。 
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