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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.246 0.591 0.867 1.202 1.648 
每股净资产(元) 3.34 3.87 4.60 5.68 7.19 
每股经营性现金流(元) 1.02 1.01 1.58 1.79 2.25 
市盈率(倍) - - 9.27 6.69 4.88
行业优化市盈率(倍) 9.71 11.27 12.77 12.77 12.77 
净利润增长率(%) 128.66% 140.90% 46.59% 38.68% 37.03%
净资产收益率(%) 7.35% 15.29% 18.83% 21.18% 22.90%
总股本(百万股) 309.04 309.04 309.04 309.04 309.04  
来源：公司年报、国金证券研究所 

保险杠业务快速增长，民营医院有望提升估值 

2013 年 10 月 29 日 

模塑科技 (000700 .SZ)      汽车零配件行业 

评级：买入      首次评级 公司研究

投资逻辑 
 公司是汽车保险杠领先企业，具有显著的规模、技术以及客户资源优势。

公司主营塑化汽车装饰件且以汽车保险杠为主，公司起步于为上海大众桑

塔纳独家配套保险杠，也是国内最早开始为合资企业配套保险杠的企业。

经过二十多年的发展，公司不仅产销规模行业领先，也积累了雄厚的研发

能力、工艺经验以及客户资源优势。 
 主要配套客户销量快速增长+原材料价格处于低位，保险杠业务有望保持快

速增长。公司主要配套客户为上海通用、北京现代、神龙汽车，并已进入

华晨宝马、北京奔驰等高端整车厂的供应体系，这些优质客户销量增速均

较快，公司保险杠需求也有望保持较快增长。另外，原材料成本在保险杠

成本构成中约占 80%，我们预计未来较长时间内钢材、聚丙烯价格都将维

持低位，公司盈利能力也有望保持较好水平。 
 持有江苏银行股票市值至少达 4 亿元。公司曾参与设立江苏省唯一省属城

市商业银行——江苏银行，共计持有约 1 亿股。按照目前上市商业银行的

平均估值来看，公司持有的 1 亿股江苏银行市值将至少达 4 亿元。 
 民营医院有望提升公司估值。公司今年投资设立了民营医院——无锡明慈

心血管病医院，该医院为省级三甲医院，主要以心血管病和糖尿病治疗为

特色，以高端健康体检为重点，兼具中老年高端养老等功能，医院床位编

制预计约为 150 张。根据行业经验测算，成熟后预计其每年将贡献约 1000-
1600 万元净利润。参考 A 股涉及民营医院业务的公司平均 PE 约 34 倍，公

司整体估值也有望得以提升。 

盈利预测 
 预测公司 13-15 年归母净利润分别为 2.68、3.72 和 5.09 亿元，分别增长

45.6%、38.7%和 37.0%，对应 EPS 分别为 0.87、1.20 和 1.65 元。 

投资建议 
 公司可谓有业绩、有故事，而其当前估值仅约 13 年 9 倍、14 年 7 倍 PE，

明显偏低。参考可比公司估值，我们给其 12-14 元目标价，对应 14 年 10-
12 倍 PE，首次给予公司“买入”评级。 

风险提示 
 乘用车销量超预期下滑；原材料价格大幅上涨；民营医院进程不达预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.04 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 309.04

总市值(百万元) 25.96
年内股价最高最低(元) 9.69/4.66
沪深 300 指数 2372.05

深证成指 8398.92
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模塑科技：国内塑化汽车装饰件先行者 

 模塑是国内民营塑化汽车装饰件先行者：江南模塑科技股份有限公司成立
于 1988 年，它是一家专业从事轿车保险杠、防擦条等塑化汽车装饰件生
产与经营的企业。模塑科技在塑化汽车装饰件领域具有深厚的历史积淀。
1985 年，第一家合资轿车企业——上海大众成立，模塑科技成为当时为上
海大众首款也是之后在国内取得巨大成功的车型——桑塔纳轿车定点配套
保险杠的公司。这在当时还基本是以外资企业或是合资企业为主导的汽车
零部件行业而言，模塑科技作为民营企业能够进入上海大众供应链，可谓
首开国内塑化汽车装饰件行业“先河”。经过二十多年的经营，模塑逐步
在汽车塑化装饰件领域积累了雄厚的技术实力，其行业地位和市场影响力
也与日俱增。 

 多元化发展，但坚持以塑化汽车装饰件为核心：公司除了塑化汽车装饰件
业务以外，还积极开拓其他业务。受益于房地产行业的蓬勃发展和公司自
身土地资源储备优势，公司于 08 年介入地产行业，一度曾取得不错业
绩。此外，公司还涉足专用设备定制等多个领域，但收入和利润占比均不
高。公司近年来虽大力推进多元化发展，但始终坚持以塑化汽车装饰件业
务为核心。除 08-09 年公司房地产业务收入和利润贡献占比较大以外，其
余年份业绩则主要来源于塑化汽车装饰件业务。 

 

 公司近年业绩持续高增长：公司从 2011 年开始连续三年业绩实现高增
长，连续两年利润增幅超过 100%，今年前三季度增速则接近 50%。我们
分析，公司近三年来业绩高爆发具有不同逻辑，之前两年分别与公司房地
产业务收缩产生税率差以及政府回收土地贡献收益有较大关系，今年则主
要是塑化汽车装饰件业务的高增长和原材料成本降低的双重利好。虽然过
去三年公司业绩高增长的核心逻辑各不相同，但总体来看，塑化汽车装饰
件业务的显著改善是公司业绩得以持续提升的重要推手。 

图表1：公司分业务收入情况（亿元） 图表2：公司分业务毛利情况（亿元） 
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 2011 年房地产业务收缩导致所得税费用大幅降低。2011 年，模塑科
技实现归属母公司净利润 7600 万元，同比增长 129%。这主要是由于
公司汽配业务实现较快增长，同时房地产业务大幅收缩，此两项业务
存在较大税率差（汽配业务大部分工厂所得税税率为 15%，房地产业
务税率则为 25%），导致所得税费用大幅降低（2011 年度所得税费
用较 2010 年度减少 2311 万元，同比下降 72.28%）。 

 2012 年土地回收款增厚公司业绩。公司 2012 年净利润大幅增长
140.9%，主要是非流动资产处置损益大幅增加，该收益来源于江阴市
人民政府回收模塑科技位于江阴市澄杨路 9 号的土地及房产，回收价
款为 1.66 亿元，增加公司税前利润 7467 万元（税后利润约 5600
万），占公司该年度净利润的 30.4%。特别值得一提的是，公司该年
度塑化汽车装饰件收入和毛利分别增长 22%、33%，成为公司业绩大
幅提升的另一重要因素。 

 塑化汽车装饰件高增长叠加原材料成本降低，致今年以来业绩继续高
增长。公司今年前三季度利润增长 49%，主要原因有二：一是主营业
务收入增长较快，这主要受益于今年上半年乘用车行业整体增速较
快，且公司主要客户如通用、大众、宝马、奔驰等公司销量增速均高
于行业增速；二是原材料成本（如钢材、聚丙烯等）持续保持较低水
平提升了公司主营业务盈利能力。 

 

保险杠行业前景依然广阔，公司有望继续迎来快速增长 

汽车保险杠行业发展前景依然广阔 

 未来汽车保险杠仍有巨大发展空间：汽车保险杠是汽车车身的一个重要部
件，它在汽车发生碰撞时，能有效吸收缓冲外界冲击力，从而起到防护车
身前后部的作用。随着汽车技术的不断进步，人们对汽车安全性能的要求
也越来越高，汽车保险杠作为汽车发生碰撞时首先与外界接触的部件，可
以说是第一道“安全闸门”，其重要性不言而喻。伴随着国内汽车工业的
蓬勃发展，汽车保险杠也经历了一段高速发展期。我们认为，未来汽车保
险杠仍有巨大发展空间：一方面，我国每千人汽车保有量在全球来看仍处
于较低水平；另一方面，我国汽车产销量预计未来 5-10 年内仍将以 5%-
10%左右的速度增长，汽车保有量也将维持 15%-20%左右的增速，因此
将带来较快增长的保险杠 OEM 市场和 AM 市场。 

图表3：模塑科技近年收入及增速（亿元） 图表4：模塑科技近年净利润及增速（亿元） 
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 全球来看，我国每千人汽车保有量仍处于较低水平：2012 年，我国每
千人汽车保有量仅为 84.40 辆，与世界发达国家如德国、美国、日本
等每千人约 400-500 辆的水平相比仍有巨大差距，纵使与韩国每千人
275.89 辆的水平相比也差距较大，尚不足其 1/3。全球来看，我国每
千人汽车保有量水平仍然偏低，由此，未来汽车行业以及汽车保险杠
等零部件行业也仍有巨大空间。 

 

 未来保险杠 OEM 市场和 AM 市场均能有较快增长：保险杠属于易损
品，其市场主要由配套市场和售后市场组成，其中配套市场（OEM）
由新车产量决定，售后市场（AM）则与汽车保有量的规模成正比。近
年我国汽车产量持续高增长，从 04 年的 407 万辆迅速增长至 12 年的
1927 万辆，8 年内增长了约 4 倍，且未来 5-10 年内汽车产销量仍将
以 5%-10%左右的速度保持较快增长。同时，随着汽车产销量的快速

图表5：我国汽车保险杠产量及增速（万件） 
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来源：Wind、国金证券研究所  

图表6：中国与德美日韩每千人汽车保有量对比（2010 年，中国为 2012 年） 
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来源：Wind、世界银行、国金证券研究所  
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增长，我国汽车保有量也持续上升，至 12 年已达 1.14 亿辆，预计未
来将维持 15%-20%左右的增长。由此，未来保险杠 OEM 市场和 AM
市场均能有较快增长。 

 

模塑为国内保险杠领先企业 

 模塑为国内保险杠一级供应商：各零部件生产企业按照与整车制造商之间
的供应关系和紧密程度分为一级供应商、二级供应商、三级供应商等，形
成了以整车制造商为核心的金字塔式的多级供应商体系。其中，一级供应
商与整车厂的联系最为紧密，进入壁垒较高，厂商数较少，盈利能力也较
强。模塑科技是国内汽车保险杠一级供应商，其直接向整车厂商供应保险
杠等汽车塑化件总成产品并参与部分车型研发，与整车厂商合作关系稳
固，盈利能力稳定，且具备一定的议价能力。 

 

 公司技术水平和规模始终处于行业领先地位：公司作为一家专业从事轿车
保险杠、防擦条等汽车装饰件生产与经营的企业，经过二十多年的经营，
逐步在汽车零部件领域积累了雄厚的技术实力。特别是在汽车保险杠产品
的专业化开发、生产中已具备同行业企业不可替代的优势，技术水平和产
销规模多年来始终保持行业领先地位。 

图表7：我国汽车产量和增速（万辆） 图表8：我国汽车保有量和增速（万辆） 
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来源：Wind、国金证券研究所   

图表9：汽车零部件呈金字塔式多级供应模式 

三级供应商

• 汽车产业链核心

• 与整车厂联系最为紧密，直接向其供货
或参与研发；

• 提供模块化、总成性关键零部件；
• 进入壁垒高，厂商数少，盈利能力强

• 向一级供应商供货，与整车厂商
无直接联系；

• 厂商数较多，盈利能力一般

• 为一、二级供应商提供具体标
准件或单个零部件；

• 规模小且厂商数量众多，盈利
能力差

来源：精锻科技招股书、国金证券研究所  
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 技术水平始终处于行业前列：公司坚持走创新发展道路，研发水平一
直走在中国保险杠行业前列。经过多年研发经验的积累，公司目前已
拥有两个省级研发平台，同时不断完善研发创新机制。至 2012 年
底，公司共拥有专利 231 项，包括 2 项发明专利。凭借先进的项目管
理模式及持续的技术研发，公司产品品质也得以不断提升，并成功得
到高端客户如宝马、奔驰等的认可。 

 规模居于行业领先地位：多年来，公司以“低成本、大规模、高速
度”为指导思想，不断扩大生产和销售规模，通过规模化生产，公司
有效降低了生产成本，并进一步增强了公司参与市场竞争的能力。经
过多年发展，公司已成功在上海、烟台、沈阳、武汉等地设立生产基
地，目前已具备约 200 万套的保险杠总产能，居于行业领先地位。 

 

 公司客户资源优质，并进入高端整车厂配套体系：公司始终坚持“贴近客
户，高效服务”的理念，坚持向客户提供优质的产品和服务，获得了国内
外汽车生产商的青睐。公司目前主要客户包括上海通用、华晨宝马、北京
现代、北京奔驰、神龙汽车、上海大众等众多实力雄厚的整车生产公司，
并与这些整车厂建立了长期持久的合作关系。特别值得说明的是，公司通
过不断提升产品品质和品牌实力，成为宝马和奔驰在国内的保险杠唯一指
定供应商，并分别被宝马汽车和奔驰汽车授予“全球开发供应商”、“A
级供应商”的殊荣，其品牌影响力可见一斑。而且，近年公司提出“进驻
高端”战略，不断提升产品档次，并不断扩大高端客户在公司销量结构中
的占比（目前公司主营收入中华晨宝马占比达到 15.3%，仅次于上海通
用）。 

图表10：国内主要保险杠厂商情况（2011 年） 

企业 成立时间 股东性质 主要客户 类型
保险杠产量
（万套）

份额

延锋彼欧 2007
延锋伟世通与法国

彼欧合资
上汽、大众、通用 内部供应商 392 16%

芜湖普威 2003 内资 奇瑞 内部供应商 278 12%
常州瑞悦 1980 内资 自主汽车厂商 独立供应商 200 8%
天津三五 2003 日本三五公司独资 丰田 内部供应商 199 8%
芜湖辉业 2007 内资 奇瑞 内部供应商 150 6%
常州武起 1986 内资 日产 内部供应商 150 6%

模塑科技 1988 内资
通用、大众、宝马、奔
驰、神龙、现代等

独立供应商 120 5%

常州鹏通 1995 内资 自主汽车厂商 独立供应商 96 4%
上海依赛 1996 中德合资 大众、通用、上汽 内部供应商 95 4%

长春华翔佛吉亚 2006 中法合资 一汽大众 内部供应商 89 4%
其他 630 26%
合计 2400 100%

来源：中国汽车工业年鉴、国金证券研究所  
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公司未来塑化汽车装饰件业务有望继续实现较快发展 

 依托优质客户，公司塑化汽车装饰件有望维持较快增长：近年来，公司依
托优质客户的高增长，其塑化汽车装饰件业务也得以迅速成长。我们认
为，依托通用、大众、宝马、奔驰这些优质客户，公司塑化汽车装饰件业
务有望维持较快增长。 

 公司近年塑化汽车装饰件业务增长强劲：近年来，公司以保险杠为主
的塑化汽车装饰件业务增长强劲。近 5 年间，塑化汽车装饰件收入复
合增长率达 27%，贡献毛利复合增长率达 20%。今年上半年，该业务
延续良好增长态势，收入和毛利增速更是分别高达 42%、43%。 

图表11：公司前五大客户收入占比（1H2013） 

19.9%

15.3%

14.1%13.4%

11.7%

25.5% 上海通用

华晨宝马

北汽模塑

通用东岳

神龙汽车

其他

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表12：模塑科技近年所获荣誉 

年份 评奖单位 获得荣誉
2012 通用汽车 连续7年被评为“优秀供应商”
2012 华晨金杯 多次被评为优秀售后服务商
2012 宝马汽车 被定位为全球开发供应商
2012 奔驰汽车 A级供应商
2012 北京现代 优秀供应商
2011 神龙汽车 最佳供应商
2008 中国汽车报 全国百佳汽车零部件供应商
2008 车人网、国际商报 “汽车用户最佳口碑”最佳汽车供应商

来源：公司公告、国金证券研究所  
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 主要客户销量增长仍然较快：今年上半年，受益于国内汽车特别是乘
用车行业的高景气，公司主要客户如通用、大众、现代等公司销量均
取得较快增长。特别地，华晨宝马和北京奔驰今年上半年销量增长均
迎来爆发，同比增速分别达约 50%和 30%。依托主要客户销量的快速
增长，公司上半年塑化汽车装饰件业务也实现了高增长。我们认为，
依托通用、大众等国内规模最大、增长极为稳健的整车厂商以及宝
马、奔驰等定位高端、增长潜力巨大的车企，公司塑化汽车装饰件业
务有望继续实现较快增长。 

 

图表13：公司塑化汽车装饰件收入及增速（亿元） 图表14：公司塑化汽车装饰件毛利及增速（亿元） 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表15：上海通用近年销量及增速（万辆） 图表16：上海大众近年销量及增速（万辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所   
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 公司保险杠业务盈利能力有望维持：汽车保险杠是由外板、缓冲材料和横
梁三部分组成，其中外板和缓冲材料均由塑料（主要原料为聚丙烯）制
成，横梁用冷轧薄板（钢材）冲压而成。参考同行业数据，原材料成本在
保险杠总成本中占比极高，约为 83%，对保险杠的盈利能力有重要影响。
近年来，公司保险杠业务不仅收入增长迅速，而且盈利能力也稳步提升。
我们分析，公司盈利能力的持续提升，主要是受益于原材料成本的持续下
降，而原材料成本短期之内在低位徘徊的局面仍然不会改变，因而有望继
续支撑公司保险杠业务维持较高盈利水平。 

 

 近年公司塑化汽车装饰件毛利率持续提升：近年公司以保险杠为主的
塑化汽车装饰件业务毛利率持续提升，从 07 年的 21.37%提升至
2012 年的 26.06%，5 年间提升了 4.69 个百分点。 

图表17：华晨宝马近年销量及增速（万辆） 图表18：北京奔驰近年销量及增速（万辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所   

图表19：汽车保险杠成本构成（参考值：一汽富维） 
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来源：一汽富维年报、国金证券研究所  
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 原材料成本持续低位将支撑保险杠维持较高盈利水平：近年来，聚丙
烯和钢材价格均持续下降提升了保险杠的盈利能力。我们认为，至少
在今年全年至明年来看，聚丙烯、钢材价格仍将保持较低水平，公司
仍将受益原材料成本下降带来的盈利能力提升。 

 

多元化业务拓展稳步推进，公司未来前景光明 

参股江苏银行，总市值估计至少达 4 亿元 

 公司曾参与发起设立江苏省唯一省属地方商业银行：江苏银行是在江苏省
内无锡、苏州、南通等 10 家城市商业银行基础上，合并重组而成的现代
股份制商业银行。江苏银行于 2007 年 1 月 24 日正式挂牌开业，是江苏省
唯一一家省属地方法人银行。目前，江苏银行有营业机构 490 多家，其
中，省内下辖 12 家分行，在南京地区拥有 21 个营业网点，在省外先后开
设了北京、上海、深圳、杭州 4 家分行。模塑科技在江苏银行设立时便作
为大股东之一，以总计 7260 万元参与认购江苏银行约 1 亿股。 

图表20：公司近年塑化汽车装饰件毛利率变化 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表21： 2011 年以来国内聚丙烯价格（元/吨） 图表22： 2011 年以来国内钢材价格指数 
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来源：Wind、国金证券研究所   
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 江苏银行近年发展迅速：江苏银行自 07 年成立至今，经过短短 5 年
的时间，已发展为拥有资产总额 7300 多亿元，本外币各项存款余额
5800 多亿元，本外币各项贷款余额 4000 多亿元的大型商业银行。其
收入和盈利水平也是迅速增长，至 2012 年分别实现营业收入和净利
润 198.06 亿元和 70.36 亿元，复合增长率分别达 32.4%和 36.6%。而
且，众所周知银行业整体盈利水平较高，江苏银行近年来同样保持极
强盈利能力，平均净利率高达 33%。 

 

 江苏银行行业地位迅速提升：在英国《银行家》杂志评选出的全球前
1000 家银行中，江苏银行排名逐年提升，2013 年排名第 179 位，较
上年提升 21 位，在国内商业银行中居第 17 位。先后荣获“中国最佳
城市商业银行”“最佳创新中小银行”、“中国中小企业金融服务十
佳机构”、“江苏省文明单位”等荣誉表彰。 

 模塑持有江苏银行 1 亿股，总市值估计至少达 4 亿元：公司目前持有江苏
银行约 1 亿股，最初投资成本为 7260 万。江苏银行上市预期强烈，2012
年江苏银行每股净资产 3.75 元，EPS 为 0.77 元，参考目前主要上市股份
制商业银行的平均市盈率约 5.58 倍，平均市净率约 1.11 倍计算，江苏银
行每股股价至少应为 4.16 元，对应模塑科技持有的 1 亿股股份总市值至少
将达 4 亿元。另外值得一提的是，公司于 2007-2012 年（除 2010 年）每
年均收到江苏银行稳定分红 803.54 万元。 

 

 

图表23：江苏银行近年营收及增速（亿元） 图表24：江苏银行近年净利润及增速（亿元） 
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来源：江苏银行年报、国金证券研究所   

图表25：国内主要上市股份制商业银行及城商行估值情况（2013 年 10 月 29 日） 

公司 营收（亿元） 净利润（亿元） 市价（元） 总市值（亿元） EP S -2012（元） PE PB 

招商银行 1133.67 452.77 10.85 2680.87 2.10 5.17 1.11

民生银行 1031.11 383.08 9.15 2589.83 1.34 6.83 1.44

兴业银行 876.19 349.27 12.09 2128.15 3.22 3.75 1.25

华夏银行 397.77 127.96 8.32 662.51 1.87 4.45 0.96

北京银行 278.17 116.84 7.86 705.77 1.38 5.70 0.89

宁波银行 103.42 40.68 9.60 258.1 1.41 6.81 1.11

南京银行 91.14 40.45 8.56 244.94 1.35 6.34 0.98

均值 5.58 1.11

来源： Wind、国金证券研究所  
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进军民营医院领域，将利于提升公司整体估值 

 我国民营医院发展方兴未艾：近年来，我国民营医院发展迅速，特别是自
2008 年我国实施医疗改革以来，民营医院更是步入了高速发展的快车道。
而且目前来看，国内民营医院提供的医疗服务占比仅为 10%左右，与“十
二五”规划提出的至 15 年底达到至少 20%的目标差距甚大，未来成长空
间仍无可限量。 

 民营医院过去十年发展迅速：根据卫生部数据，2003 年我国民营医院
数量仅为 2000 多所，至 08 年已迅速攀升至 5400 多所，相比 03 年增
长超过 1 倍；至目前我国民营医院的数量已经达到 1 万多所，5 年间
又翻了一番。同时，民营医院数量在我国医院总量中的占比也不断提
升，03 年仅约 11%，目前已上升至约 44%。 

 

 民营医院未来成长空间仍然巨大：虽然民营医院的数量在过去十年内
迅速增长，民营医院提供的医疗服务量也不断上升，但民营医院提供
的医疗服务比例仍然不高，其仅占全国总医疗服务的约 10%（卫生部
数据显示，目前全国单月总诊疗人次数与出院人次数中来自民营医院
的分别占比 10.1%和 11.4%）。而“十二五”规划中明确提出，至
2015 年底国内民营医院床位数需要占到总量的 20%，医疗总服务量
的 20%需要由民营医院提供。由此来看，目前民营医院的发展水平距
离该目标还有较大差距，民营医院未来成长空间仍然巨大。 

图表26：2003 年以来全国公立及民营医院数量及民营医院占比（所） 
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来源：卫生部、国金证券研究所  
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 政策改革正当时，民营医院迎来发展新机遇：随着我国经济社会的快速发
展，人们对健康服务的需求与日俱增，加之我国医疗制度改革正逐步深
化，医疗市场的进一步开放成为大势所趋。近年来，我国政府更是出台了
一系列政策，以鼓励和促进社会资本举办医疗机构，充分发挥市场在资源
配置中的基础性作用，并逐步形成以公立医疗机构为主导、非公立医疗机
构共同发展的多元办医格局。在政策改革的时代背景下，民营医院正迎来
发展的的新机遇。 

 2010 年 12 月，国务院下发《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医
疗机构的意见》，首次提出支持举办营利性医疗机构且社会资本可自
主申办营利性或非营利性医疗机构，调整和新增医疗卫生资源优先考
虑社会资本，允许境外资本举办医疗机构等一系列鼓励措施，标志着
我国新医改的进一步深入和民营医院发展进入一个新的阶段。 

 2013 年 10 月 14 日，国务院印发《关于促进健康服务业发展的若干意
见》再次强调要放宽医疗机构市场准入条件。《意见》明确指出，要
实行“非禁即入”，即“凡是法律法规没有明令禁入的领域，都要向
社会资本开放，并不断扩大开放领域”，并且要“放宽对营利性医院
的数量、规模、布局以及大型医用设备配置的限制”。该文件的出台
基本破除了民营医院发展的最后制度障碍，民营医院发展有望全面提
速。 

 战略性布局医疗产业，民营医院有望成公司未来新亮点：今年 4 月，公司
公告子公司鸿意地产拟斥资约 3 亿元投资设立民营医院——无锡明慈心血
管病医院。此次进军民营医院，彰显了公司布局医疗产业构建多元化经营
格局的战略意图。该医院为省级三甲医院，床位编制预计约为 150 张，主
要以心血管病和糖尿病的检查、诊断、治疗为特色，以高端健康体检、健
康管理为重点，兼有中老年高端养老等功能。特别值得说明的是，公司虽
是首次进入民营医院领域，但并不冒进：一方面，明慈医院与国际级医疗
机构已建立战略合作关系，公司在专科诊疗方面已具备充分的技术和人才
储备；另一方面，公司此前也一直走多元化发展道路，在多业务经营上具
有丰富的经验。明慈医院现已获得江苏省卫生厅设置医疗机构管理资质审
批，我们预计该医院将于 14 年下半年建成运营。 

 涉足心血管病和糖尿病市场，有望分享行业高增长盛宴： 2011 年，
心脑血管疾病已成为全球第一大类疾病，其市场容量巨大。目前我国
市场约 1000 亿元，年增速超过 20%，且在我国经济发展和老龄化加
剧等综合因素促使下，有望迎来至少 10 年的高速增长期；目前全球糖
尿病患者约 3.66 亿人，中国糖尿病人数近 1 亿，近年国内市场年增速
约 27%，但国内达到预期治疗效果的糖尿病患者比率仅为 3.2%，糖
尿病领域存在着巨大发展空间。 

图表27：全国单月总诊疗人次数情况（万人次） 图表28：全国单月出院人次数情况（万人次） 
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来源：卫生部、国金证券研究所   
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 与国际级医疗机构建立战略合作关系，技术实力雄厚：目前，无锡明
慈医院与德国北威州心脏和糖尿病中心(HDZ)、中国健康促进基金会
等机构均建立了稳定的战略合作关系。与国际级医疗机构建立战略合
作关系，将有利于明慈充分利用国际先进诊疗技术和先进管理经验，
从而将迅速提升其在心脏和糖尿病诊疗方面的技术实力。 

 成熟后预计每年能贡献 1000-1600 万元利润，：我们根据行业经验信
息进行了大致测算，明慈医院未来成熟后预计将贡献 7000-8000 万左
右的收入，按照医院行业平均 15-20%的净利率（专科医院可能略
高）计算，预计贡献 1000-1600 万的净利润，对应公司当前 3.09 亿股
贡献 EPS 约 0.03-0.05 元。同时，根据行业经验，前期由于设备、人
员投入较大难以实现盈利，一般而言，医院需经过 3 年左右的培育
期， 3 年之后进入成熟期后预计能稳定贡献收益。 

 

 民营医院业务将利于提升公司估值：民营医院为新兴市场，高成长性必然
带来高估值。从目前国内主要涉及民营医院业务的上市公司估值水平来
看，其平均 PE 约为 34 倍。因此我们认为，介入民营医院领域将利于提升
公司的整体估值水平。 

 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 我们预测公司 2013-2015 年销售收入分别为 30.97、40.78、52.12 亿元，
分别增长 25.7%、31.7%和 27.8%；归属母公司净利润分别为 2.68、3.72
和 5.09 亿元，分别增长 45.6%、38.7%和 37.0%，对应摊薄后 EPS 分别
为 0.87、1.20 和 1.65 元。 

估值与投资建议 

 今年以来汽车零部件公司估值有所分化，其中一汽富维和华域汽车均为国
内综合性零部件厂商，规模较大且增速较为平稳，其估值水平相对偏低
（约 7-9 倍），其他规模较小但成长性更强的公司估值水平则相对较高
（约 13-20 倍），整体平均估值约为 14 倍。模塑科技作为未来三年业绩
均将保持快速增长的公司，加之民营医院业务也有利于提升公司整体估

图表29：明慈医院未来成熟后收入和盈利测算 

单人平均住院时间 单床年均接收病人数 床位数 每年接收病人总数

20天 18人 150张 2700人

人均单次住院费用 年收入 净利率 净利润

2.5-3万元 7000-8000万元 15%-20% 1000-1600万元

来源：互联网、国金证券研究所  

图表30：A 股涉及民营医院业务公司的估值情况（2013 年 10 月 29 日） 

公司 营收（亿元） 净利润（亿元） 市价（元） EPS -TTM （元） PE-TTM

开元投资 34.03 1.11 7.17 0.16 45.01

金陵药业 23.05 1.79 9.82 0.32 30.25

益佰制药 22.53 3.39 29.98 1.06 28.41

双鹭药业 10.07 4.80 46.85 1.25 37.40

马应龙 15.42 1.67 17.46 0.57 30.58

复星医药 23.05 1.79 9.82 0.32 30.25

均值 33.65

来源：Wind、国金证券研究所  
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值，综合考虑给予公司 14 年 10-12 倍 PE，对应目标价 12-14 元，首次覆
盖给予公司“买入”评级。 

 

风险提示 

行业销量增速超预期下滑 

 今年乘用车行业销量增速较快，今年前三季度同比增速达到 14%，我们预
计未来数年仍将保持 5%-10%左右的稳健增长。但如果国内外宏观经济环
境严重恶化，或大城市限牌、限购、限行政策力度加大，乘用车行业销量
增速有可能超预期下滑。 

原材料价格大幅上涨 

 虽然当前原材料价格处于低位，但如果明年聚丙烯、钢材等的价格大幅上
涨，对公司毛利率的影响仍将较为显著，对公司业绩的影响也难以忽视。 

民营医院发展进程不达预期 

 公司投资的民营医院目前已获江苏省卫生厅审批，但不排除民营医院未来
进程不达预期，影响公司整体估值水平。 

 

图表31：可比汽车零部件公司估值情况（2013 年 10 月 29 日） 

2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E

600742.SH 一汽富维 16.22 1.85 1.88 2.20 8.77 8.62 7.37

600741.SH 华域汽车 10.12 1.20 1.32 1.64 8.43 7.67 6.16

002048.SZ 宁波华翔 7.98 0.46 0.60 0.83 17.35 13.23 9.67

000887.SZ 中鼎股份 7.37 0.87 0.45 0.54 8.47 16.22 13.69

601799.SH 星宇股份 12.31 0.79 0.90 1.08 15.62 13.75 11.44

300258.SZ 精锻科技 11.76 0.75 0.66 0.83 15.79 17.72 14.12

002085.SZ 万丰奥威 15.56 0.64 0.77 0.95 24.31 20.29 16.38

14.10 13.93 11.26

收盘价

均值

EPS PE

来源：Wind、国金证券研究所  
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图表32：公司分业务营收、毛利及其预测 

项   目 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

塑化汽车装饰件

销售收入（百万元） 1,392.71 1,594.24 1,940.48 2,755.48 3,719.89 4,835.86

增长率（YOY） 56.34% 14.47% 21.72% 42.00% 35.00% 30.00%

毛利率 21.84% 23.76% 26.06% 25.50% 26.00% 26.00%

销售成本（百万元） 1,088.48 1,215.40 1,434.73 2,052.83 2,752.72 3,578.54

增长率（YOY） 50.14% 11.66% 18.05% 43.08% 34.09% 30.00%

毛利（百万元） 304.23 378.84 505.74 702.65 967.17 1,257.32

增长率（YOY） 83.45% 24.52% 33.50% 38.93% 37.65% 30.00%

占总销售额比重 70.67% 81.16% 78.74% 88.98% 91.23% 92.79%

占主营业务利润比重 69.31% 77.81% 78.04% 92.09% 93.78% 94.91%

房地产

销售收入（百万元） 360.25 103.00 57.31 55.00 55.00 55.00

增长率（YOY） -50.54% -71.41% -44.36% -12.76% 0.00% 0.00%

毛利率 30.00% 31.00% 31.00% 41.00% 40.00% 40.00%

销售成本（百万元） 252.18 71.07 39.54 32.45 33.00 33.00

增长率（YOY） -53.62% -71.82% -44.36% -17.94% 1.69% 0.00%

毛利（百万元） 108.08 31.93 17.77 22.55 22.00 22.00

增长率（YOY） -41.49% -70.46% -44.36% 26.93% -2.44% 0.00%

占总销售额比重 18.28% 5.24% 2.33% 1.78% 1.35% 1.06%

占主营业务利润比重 24.62% 6.56% 2.74% 2.96% 2.13% 1.66%

专用设备定制

销售收入（百万元） 135.48 65.08 81.04 166.14 182.75 201.03

增长率（YOY） 69.36% -51.97% 24.53% 105.00% 10.00% 10.00%

毛利率 14.48% 18.02% 5.33% 17.00% 17.50% 17.50%

销售成本（百万元） 115.86 53.35 76.72 137.89 150.77 165.85

增长率（YOY） 56.80% -53.95% 43.81% 79.74% 9.34% 10.00%

毛利（百万元） 19.62 11.73 4.32 28.24 31.98 35.18

增长率（YOY） 221.39% -40.24% -63.14% 553.41% 13.24% 10.00%

占总销售额比重 6.87% 3.31% 3.29% 5.37% 4.48% 3.86%

占主营业务利润比重 4.47% 2.41% 0.67% 3.70% 3.10% 2.66%

其他

销售收入（百万元） 82.40 201.94 385.56 120.00 120.00 120.00

增长率（YOY） 193.05% 145.07% 90.93% -68.88% 0.00% 0.00%

毛利率 8.53% 31.87% 31.18% 8.00% 8.50% 8.50%

销售成本（百万元） 75.37 137.57 265.33 110.40 109.80 109.80

增长率（YOY） 176.14% 82.52% 92.87% -58.39% -0.54% 0.00%

毛利（百万元） 7.03 64.37 120.23 9.60 10.20 10.20

增长率（YOY） 753.09% 815.65% 86.79% -92.02% 6.25% 0.00%

占总销售额比重 4.18% 10.28% 15.65% 3.88% 2.94% 2.30%

占主营业务利润比重 1.60% 13.22% 18.55% 1.26% 0.99% 0.77%

销售总收入（百万元） 1970.85 1964.25 2464.39 3096.61 4077.64 5211.89

销售总成本（百万元） 1531.89 1477.39 1816.33 2333.57 3046.29 3887.18

毛利（百万元） 438.96 486.86 648.06 763.04 1031.35 1324.70

平均毛利率 22.27% 24.79% 26.30% 24.64% 25.29% 25.42%

来源：公司资料、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 1,971 1,964 2,464 3,097 4,078 5,212 货币资金 858 671 561 900 967 967

    增长率 -0.3% 25.5% 25.7% 31.7% 27.8% 应收款项 390 389 597 959 1,263 1,614

主营业务成本 -1,476 -1,468 -1,814 -2,334 -3,046 -3,887 存货 517 529 594 703 918 1,171

    %销售收入 74.9% 74.7% 73.6% 75.4% 74.7% 74.6% 其他流动资产 265 185 112 236 307 392

毛利 495 496 650 763 1,031 1,325 流动资产 2,031 1,774 1,863 2,798 3,455 4,144

    %销售收入 25.1% 25.3% 26.4% 24.6% 25.3% 25.4%     %总资产 52.1% 45.2% 46.2% 49.8% 55.1% 55.1%

营业税金及附加 -66 -3 -18 -26 -33 -42 长期投资 942 1,164 997 998 997 997

    %销售收入 3.4% 0.1% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 863 916 954 1,766 1,751 2,323

营业费用 -67 -82 -82 -106 -135 -172     %总资产 22.2% 23.4% 23.7% 31.4% 28.0% 30.9%

    %销售收入 3.4% 4.2% 3.3% 3.4% 3.3% 3.3% 无形资产 58 61 61 60 60 59

管理费用 -156 -186 -243 -251 -326 -417 非流动资产 1,863 2,147 2,168 2,826 2,810 3,381

    %销售收入 7.9% 9.5% 9.9% 8.1% 8.0% 8.0%     %总资产 47.9% 54.8% 53.8% 50.2% 44.9% 44.9%

息税前利润（EBIT） 206 226 307 380 538 694 资产总计 3,894 3,921 4,031 5,624 6,265 7,525

    %销售收入 10.4% 11.5% 12.5% 12.3% 13.2% 13.3% 短期借款 1,875 1,996 1,611 2,308 2,102 2,284

财务费用 -94 -107 -112 -113 -126 -124 应付款项 797 661 803 1,637 2,138 2,729

    %销售收入 4.8% 5.5% 4.5% 3.7% 3.1% 2.4% 其他流动负债 91 50 249 83 96 112

资产减值损失 -20 -19 -22 -6 -2 -2 流动负债 2,763 2,707 2,663 4,028 4,336 5,124

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 170 0 0 0 0 1

投资收益 -1 4 8 40 10 10 其他长期负债 39 10 1 0 0 0

    %税前利润 n.a 4.1% 3.8% 13.0% 2.3% 1.7% 负债 2,973 2,717 2,665 4,028 4,336 5,125

营业利润 91 103 181 300 420 578 普通股股东权益 753 1,033 1,195 1,423 1,754 2,223

  营业利润率 4.6% 5.2% 7.3% 9.7% 10.3% 11.1% 少数股东权益 168 171 172 173 175 176

营业外收支 3 6 27 8 6 6 负债股东权益合计 3,894 3,921 4,031 5,624 6,265 7,525

税前利润 94 109 208 308 426 584
    利润率 4.8% 5.6% 8.4% 9.9% 10.5% 11.2% 比率分析

所得税 -32 -9 -24 -38 -53 -73 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 33.9% 8.1% 11.6% 12.4% 12.5% 12.5% 每股指标

净利润 62 100 184 270 373 511 每股收益 0.107 0.246 0.591 0.867 1.202 1.648

少数股东损益 29 24 1 2 2 2 每股净资产 2.438 3.341 3.868 4.605 5.677 7.195

归属于母公司的净利 33 76 183 268 372 509 每股经营现金净流 0.379 1.021 1.006 1.577 1.785 2.249

    净利率 1.7% 3.9% 7.4% 8.7% 9.1% 9.8% 每股股利 0.010 0.000 0.130 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.40% 7.35% 15.29% 18.83% 21.18% 22.90%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 0.85% 1.94% 4.53% 4.76% 5.93% 6.77%

净利润 62 100 184 270 373 511 投入资本收益率 4.58% 6.48% 9.12% 8.52% 11.68% 12.96%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 147 155 163 107 127 141 主营业务收入增长率 14.10% -0.33% 25.46% 25.65% 31.68% 27.82%

非经营收益 100 104 40 86 129 128 EBIT增长率 5.34% 9.66% 36.08% 23.63% 41.69% 29.02%

营运资金变动 -193 -43 -75 25 -77 -85 净利润增长率 26.66% 128.66% 140.90% 46.59% 38.68% 37.03%

经营活动现金净流 117 316 311 487 552 695 总资产增长率 12.72% 0.68% 2.82% 39.51% 11.40% 20.11%

资本开支 -104 -205 42 -755 -103 -704 资产管理能力

投资 -35 -20 -150 -1 0 0 应收账款周转天数 48.5 61.4 62.7 75.0 75.0 75.0

其他 1 8 10 40 10 10 存货周转天数 133.9 130.1 112.9 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -138 -216 -98 -716 -93 -694 应付账款周转天数 115.8 107.5 90.0 102.0 102.0 102.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 144.3 157.0 130.8 187.8 123.4 122.6

债权募资 506 99 -82 696 -207 183 偿债能力

其他 -539 -181 -157 -129 -185 -184 净负债/股东权益 128.76% 110.08% 76.73% 88.18% 58.77% 54.88%

筹资活动现金净流 -34 -83 -238 568 -392 -1 EBIT利息保障倍数 2.2 2.1 2.7 3.3 4.3 5.6

现金净流量 -55 17 -25 339 67 0 资产负债率 76.33% 69.31% 66.09% 71.62% 69.21% 68.11%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 0 
增持 0 0 0 0 0 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 0 

来源：朝阳永续 
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