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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司 2013 年业绩增速将达到 30%以上，扭转连续两年下滑趋势 

 目前经营性估值 8 倍，远低于 15-20 倍行业平均水平 
 

报告摘要： 

 2011-2012 年公司因为各种非经营性原因导致利润增速-32%和-12%

进而股价跌去 55%，但经我们测算正常经营性利润两年增速为-12%

和 33%。2011-2012 年公司营业收入增速为 10.48%和 51.12%，但利

润却下滑，主要原因包括：1、从 2011.4.1 日起富奥投资收益从权益

法改成成本法，导致投资收益从 10 年的 1.2 亿下滑到 11、12 年的 0.2

亿、0 亿。2、公司从 2011.7.1 开始减少了设备折旧年限，导致设备

折旧大增，2011 年因次多折旧 1200 万，2012 年因此多折旧 2500 万

3、公司 2012 年初收购 sellner，导致全年产生了约 4000 万元亏损 4、

公司从 2012.7.1 开始计提 0.5%的质量保证金，影响 2012 年利润约

2000 万。这些非经营性因素导致了财务报表数据和真实经营利润大

相径庭，随着这些因素大幅改善，公司业绩将回到正常增长轨道。 

 公司 2012 年在 7 元进行了回购，回购耗资 1.6 亿元，回购占总股本

比例 4.19%，相比而言目前股价 8.4 元仍有相当安全边际。 

 5 倍估值收购德国 HIB Trim，增厚业绩约 0.1 元。 

 公司估值远低于行业平均值，但质地优秀，具有较大的重估空间。，

目前公司市值 45 亿，但公司持有富奥股份约 15 亿市值股份，扣除后

的经营性市值只有 30 亿，对应 2013 年 3.5 亿元利润（预计）只有 8

倍，远低于零部件行业平均 15-20 倍的估值，具有相当大的安全边际。 

 投资建议-强烈推荐。保守估计公司经营性合理估值在 13 年 15 倍，

富奥股份考虑到成长性即使给予 70%的折价在 10 亿元市值，则公司

市值应在 65 亿元，仍有 44%的增长空间，目标价 12.3 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万) 3682.43 5599.70 6700 8000 9600 

增长率（%） 10.48 52.07 19.66 19.4 20 

归母净利润(百万) 284.17 250.67 350 450 520 

增长率（%） -32.38 -11.79 40.00 28.57 15.56 

每股收益 0.51 0.47 0.66 0.85 0.98 

市盈率 53.44 58.04 12.73 9.88 8.57 
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一、非不能也、乃不为也-收入大增、利润大减的背后原因 

2011-2012 年公司营业收入增速为 10.48%和 51.12%，但利润却下滑 32%和 12%，导致股价跌去 55%，但经

我们测算正常经营性利润两年增速为-12%和 33%。，主要原因包括：1、从 2011.4.1 日起富奥投资收益从权

益法改成成本法，导致投资收益从 10 年的 1.2 亿下滑到 11、12 年的 0.2 亿、0 亿。2、公司从 2011.7.1 开始

减少了设备折旧年限，导致设备折旧大增，2011 年因次多折旧 1200 万，2012 年因此多折旧 2500 万 3、公

司 2012 年初收购 sellner，导致全年产生了约 4000 万元亏损 4、公司从 2012.7.1 开始计提 0.5%的质量保证金，

影响 2012 年利润约 2000 万。非不能也，乃不为也-我们认为上市公司过紧的财务政策等非经营性因素导致

了财务报表数据和真实经营利润大相径庭。 

相比于其他上市公司做业绩、做股价等的倾向，公司的利润显得尤其的扎实可信，公司加速折旧的计提，对

质量保证金的计提等其实可为可不为，但公司仍按照自己的原则行事，显得难能可贵。随着 2013 年到来，

我们估算此类影响相比于 2012 年为-0.53 亿元，及会计准则等非经营性因素带来的影响在 3 年里首次出现了

正贡献 0.53 亿元，据此我们认为公司的报表利润将会回归真实增速。  

表格 1 公司经营性利润估算 

 2010 2011 2012 2013 

报表净利润（亿元） 4.20 2.86 2.50  

非经营性影响因素  1、从 4.1 起富奥投资收

益权益法改成成本法，

利润下滑 1 个亿 

2、从当年 7.1 开始设备

折旧年限从 10年变更为

6.7 年或 5 年，导致折旧

增加 0.12 亿 

1、一季度富奥投资收益准则

不同同比 2011年一季度净减

少 0.2 亿 

2、收购 sellner 产生 0.2 亿元

商誉减值以及 0.2 亿元亏损 

3、上半年折旧年限和 2011

上半年不同准则带来约 0.15

亿影响 

4、7.1 开始计提质量保证金

约 0.2 亿元 

5、采用更为保守的资产减值

准备，存货提了 0.5 亿，坏账

提了 0.3 亿 

1、收购 sellner 的后续商

誉减值 0.2 亿元计提 

2、质量保障金约 0.3 亿 

3、存货减值和坏账减值

不超过 0.2 亿 

非经营性影响因素

带来的利润环比影

响（扣除掉 25%所

得税） 

 （1+0.12）*0.75=0.84 （ 0.2+0.4+0.15+0.2+0.8 ）

*0.75=1.31 

（-0.2-0.2+0.3-0.8+0.2）

*0.75=-0.53 

扣除额外影响因素

的利润 

4.2 3.7 3.81  

报表利润增长率  -32% -12%  

真实利润增长率  -12% 33%  
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资料来源：公司公告、宏源证券整理 

二、股价距离回购价不远，处于被低估区域 

2012 年 8 月，公司在 7 元股价时进行了回购，回购耗资 1.6 亿元，回购占总股本比例 4.19%，相比而言目前股

价只有 8.4 元，仍有相当安全边际。对比其他汽车股如长安在 3 元进行回购，江淮在 5 元进行回购，事后都证明

当时股价被严重低估，我们认为目前公司 8.4 元亦处于被低估区域。 

三、8 倍 pe 收购德国 HIB trim，国际化进程打开成长空间 

公司 4.25晚间公告以 2.7亿人民币价格全资收购世界第三大桃木内饰公司德国HIB trim公司，后者 2012年EBITA

为 760 万欧元，预计 2013 年为 640 万欧元，我们估算 2013 年净利润折合成人民币在 3000-4000 万元左右，收购

价对应 PE 约 8 倍，不论从国内还是国外零部件的估值情况看，正常经营的零部件企业估值普遍在 15-20 倍左右，

公司以 8 倍收购世界第三大桃木内饰企业，价格比较合理，并且未来有望和公司现有业务形成良好补充，使得公

司在国际市场竞争力上台阶。从业绩层面说，2014 年有望贡献约 0.07 元业绩 

四、估值远低于公允值，存在巨大向上空间 

 公司估值远低于行业平均值，但质地优秀，具有较大的重估空间。目前公司市值 45 亿，但公司持有富奥股

份约 15 亿市值股份，扣除后的经营性市值只有 30 亿，对应 2013 年 3.5 亿元利润（预计）只有 8 倍，远低于零

部件行业平均 15-20 倍的估值，具有相当大的安全边际。 
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作者简介： 
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何亚东:宏源证券研究所汽车行业研究员，清华大学汽车工程系毕业，广汽 4年工作经验，2年汽车行业证券研究

经验。 
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