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6－12 个月目标价： 15.00 元 

当前股价： 13.33 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2183.11 

总股本(百万) 235 

流通股本(百万) 167 

流通市值(亿) 22 

EPS 0.36 

每股净资产（元） 7.29 

资产负债率 20.3%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中原内配 -1.84% 6.13% -0.12% 

交运设备 0.14% 12.64% 10.13% 

沪深 300 -2.18% 6.74% -1.26%  
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相关报告 
《中原内配-12 年落定，13 年目标净利增长

10%-30%——12 年年报点评》2013-4-23 

《中原内配-关注新产品进展与商用车复

苏》2013-3-18 

《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 002448 推荐

产销增长稳定，未来还看新领域扩张 
 

公司公告 13 年 3 季报：3 季度收入 2.62 亿（+12.3%），净利润 0.42
亿元（+13.0%），EPS 为 0.18 元；1-3 季度累计收入 8.22 亿（+5.3%），
净利 1.26 亿（+8.3%）。随着商用车逐步回暖，通用第五代发动机批量供
货，公司预计 13 年全年净利同比增长 5-30%。 

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，营收有望保持稳定增长，未来关注公司横向拓展业务后带来的
增长，目前股价对于 13 年 PE 约 19 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。13 年国内经济企稳并步入复苏轨道，

商用车市场随之改善，特别是 3 季度以来，重卡销售增长迅速，未来随经

济向好有望保持快速恢复，公司是发动机气缸套龙头，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。13 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（36%）。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 13-15 年实现收入 11.81、13.94 和 16.78 亿元，

归属于母公司净利润 1.64、1.95 和 2.39 亿元，EPS 为 0.70、0.83 和 1.02

元。公司产品竞争力强，未来业绩增长确定性高，横向拓展新产品、新业

务后将带来新的增长点，目标价 15.0 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 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1023 1181  1394 1678 

收入同比(%) 5% 15% 18% 20%

归属母公司净利润 143 164  195 239 

净利润同比(%) 14% 14% 19% 23%

毛利率(%) 31.2% 29.6% 29.6% 30.2%

ROE(%) 8.8% 9.3% 10.0% 10.9%

每股收益(元) 0.61 0.70  0.83 1.02 

P/E 21.82 19.05  16.03 13.05 

P/B 1.91 1.77  1.60 1.42 

EV/EBITDA 11 10  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  中原内配季度盈利性数据（11Q4-13Q3） 

财务指标(百万) 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 环比 同比 

营业总收入 239.6 274.2 272.8 233.7 242.2 275.2 284.6 262.4 -7.8% 12.3%

营业成本 176.0 194.2 192.9 154.2 162.0 185.6 189.6 167.5 -11.7% 8.7% 

营业费用 16.6 22.0 22.0 17.1 28.6 22.5 19.2 21.6 12.4% 26.1%

管理费用 15.9 15.4 11.1 19.1 24.0 20.1 23.7 22.8 -3.8% 19.6%

财务费用 1.3 0.2 (0.0) (0.7) 2.8 1.6 1.8 1.9 6.6% -384%

营业利润 28.5 45.9 46.7 41.9 24.7 47.3 47.6 50.1 5.3% 19.5%

利润总额 30.4 46.7 47.6 43.3 32.8 48.8 49.4 51.6 4.4% 19.0%

所得税 5.4 6.0 8.7 6.3 6.4 7.0 6.5 9.6 46.9% 52.3%

净利润 25.0 40.8 38.9 37.0 26.4 41.8 42.8 41.8 -2.2% 13.0%

EPS 0.27 0.44 0.42 0.40 0.22 0.36 0.36 0.18 -50.0% -55.0%

毛利率 26.5% 29.2% 29.3% 34.0% 33.1% 32.5% 33.4% 36.2% 8.4% 6.3% 

营业费用率 6.9% 8.0% 8.1% 7.3% 11.8% 8.2% 6.7% 8.2% 21.9% 12.3%

管理费用率 6.6% 5.6% 4.1% 8.2% 9.9% 7.3% 8.3% 8.7% 4.4% 6.5% 

营业利润率 11.9% 16.7% 17.1% 17.9% 10.2% 17.2% 16.7% 19.1% 14.2% 6.4% 

实际所得税率 17.6% 12.8% 18.2% 14.6% 19.5% 14.3% 13.2% 18.6% 40.7% 27.9%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 1  公司季度毛利率 图 2  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 
 

图 3 公司主营收入分季度数据 

主营业务收入分季度同比增长
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资料来源：公司公告、中投证券研究所估算 
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图 4  公司净利润分季度数据 

归属于母公司净利分季度同比增长
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资料来源：公司公告、中投证券研究所估算 

 
 

图 5  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 6  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 7  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 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1220  1174  1409 1788 营业收入 1023  1181  1394 1678 

  现金 711  565  693 932 营业成本 703  831  981 1171 

  应收账款 95  122  142 169 营业税金及附加 6  6  8 9 

  其它应收款 0  1  1 1 营业费用 90  99  115 142 

  预付账款 58  73  84 101 管理费用 70  71  84 101 

  存货 282  327  385 462 财务费用 2  -9  -9 -13 

  其他 74  86  104 123 资产减值损失 -0  3  1 2 

非流动资产 766  964  969 871 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 79  75  76 76 投资净收益 7  10  10 12 

  固定资产 527  764  810 734 营业利润 159  191  224 279 

  无形资产 33  31  30 28 营业外收入 12  5  8 7 

  其他 127  93  53 32 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1985  2138  2377 2659 利润总额 170  195  232 285 

流动负债 215  281  326 368 所得税 27  31  37 46 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 143  164  195 239 

  应付账款 142  178  213 251 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 74  103  114 117 归属母公司净利润 143  164  195 239 

非流动负债 138  96  96 96 EBITDA 220  254  311 369 

  长期借款 82  82  82 82 EPS（元） 1.22  0.70  0.83 1.02 

  其他 56  14  14 14    

负债合计 354  378  423 465 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 118  235  235 235 成长能力   

  资本公积 1015  898  898 898 营业收入 4.8% 15.5% 18.0% 20.4%

  留存收益 498  627  822 1061 营业利润 10.5% 19.7% 17.5% 24.4%

归属母公司股东权益 1631  1760  1955 2194 归属于母公司净利润 13.6% 14.5% 18.9% 22.8%

负债和股东权益 1985  2138  2377 2659 获利能力   

    毛利率 31.2% 29.6% 29.6% 30.2%

现金流量表    净利率 14.0% 13.9% 14.0% 14.3%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 8.8% 9.3% 10.0% 10.9%

经营活动现金流 202  136  204 216 ROIC 14.2% 12.7% 14.2% 17.5%

  净利润 143  164  195 239 偿债能力   

  折旧摊销 59  72  96 104 资产负债率 17.8% 17.7% 17.8% 17.5%

  财务费用 2  -9  -9 -13 净负债比率 23.25 29.74% 28.00 24.88%

  投资损失 -7  -10  -10 -12 流动比率 5.66  4.17  4.32 4.85 

营运资金变动 14  -69  -69 -99 速动比率 4.35  3.00  3.13 3.60 

  其它 -9  -12  2 -3 营运能力   

投资活动现金流 -440  -286  -91 12 总资产周转率 0.60  0.57  0.62 0.67 

  资本支出 144  300  100 0 应收账款周转率 9  10  10 10 

  长期投资 0  -4  1 0 应付账款周转率 4.34  5.20  5.02 5.05 

  其他 -296  10  10 12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 492  4  15 11 每股收益(最新摊薄) 0.61  0.70  0.83 1.02 

  短期借款 -60  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.86  0.58  0.87 0.92 

  长期借款 80  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.94  7.48  8.31 9.33 

  普通股增加 25  118  0 0 估值比率   

  资本公积增加 495  -118  0 0 P/E 21.82  19.05  16.03 13.05 

  其他 -48  4  15 11 P/B 1.91  1.77  1.60 1.42 

现金净增加额 254  -146  128 239 EV/EBITDA 11  10  8 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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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-4-23 《中原内配-12 年落定，13 年目标净利增长 10%-30%——12 年年报点评》 

2013-3-18 《中原内配-关注新产品进展与商用车复苏》 

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》 

2012-4-15 《中原内配－一季报 EPS 增长 17.5%，未来增速有望逐季加快》 

2012-3-15 《中原内配－订单供不应求，低估值、高增长彰显投资价值》 

2012-3-11 《中原内配－定增项目再近一步，奠定公司增长基础》 

2012-2-26 《中原内配－近看出口扩张，远看产品升级，打造世界级气缸套供应商》 
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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 

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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断是否使用报告所载之内容，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或

间接损失负任何责任。该研究报告谢绝媒体转载。 
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