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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.35 

流通 A股(亿股) 1.67 

52周内股价区间(元) 10.66-15.42 

总市值(亿元) 28.04 

总资产(亿元) 23.30 

每股净资产(元) 7.48 
 

 

相关研究   

 

 2013 年公司实现营业收入 11.10亿元，同比增长 8.48%；实现归属于上市公

司股东的净利润为 1.62亿元，同比增长 13.49%；基本每股收益为 0.69元。 

 点评：业绩基本符合预期。公司作为汽缸套龙头企业，产销稳定增长，当期

公司订单充足，生产处于满产状态。我们认为公司业绩增长主要受益于新增

年产 1300万只新型机气缸套项目产能释放以及产品毛利的提高。随着产能进

一步释放，我们认为今后两年公司业绩有望持续稳定增长。 

 募投项目产能逐步释放，市场占有率继续稳固。2013年，公司汽缸套产销量

突破 3800万只（国内市占率约 40%），已进入国外主要主机厂的零部件全球

采购体系，与奔驰、通用、福特等众多厂商合作开发气缸套，产品满足国四、

欧Ⅵ排放要求。公司当前订单饱和，生产线满负荷生产。  

 产业链延生，打造内燃机核心零部件供应商。公司收购中国活塞环行业产销

量排名前三名的南京飞燕 49.16%的股权，将逐步形成以“气缸套、轴瓦、活

塞环、活塞、活塞销”发动机摩擦副关键零部件为主导产业，有望依托现有

客户体系，扩大公司新产品销量。 

 精益化生产、产品升级，毛利率逐步提升。2013年公司销售毛利率提高 2.68

个百分点达到 33.92%，主要受益于精益化生产和产品结构的升级。公司精益

化生产项目，1 期改造完成，主要用于机加工生产线上，减员 504 人，机加

工作业效率提高 55%，精益生产创效 552万元。二期项目正逐步开展，我们

认为公司盈利能力有望持续提高。同时，公司新产品技术储备丰富，满足欧

Ⅴ、欧Ⅵ排放要求，新产品上市有望提高产品毛利率。  

 盈利预测及评级：我们看好公司业绩表现，主要理由是：1、我们认为公司当

前发展主要受制于产能限制，随着募投项目逐步达产，业绩有望进一步提高；

2、随着公司生产规模加大、产品结构升级以及精益化生产的继续推进，产品

毛利或将稳步提升；3、公司产业链延伸，为公司长期发展助力。我们预计公

司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.86、1.00、1.18 元，对应的动态市盈率分别

为 14、12、10倍。综上并综合考虑当前股价，我们首次给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动；全球汽车行业增速下滑；汇率波动影响。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1109.55  1270.52  1391.22  1483.87  

    增长率 8.48% 14.51% 9.50% 6.66% 

归属母公司净利润（百万元） 162.40  201.76  234.33  277.50  

    增长率 13.49% 24.23% 16.14% 18.42% 

每股收益 EPS（元） 0.690  0.858  0.996  1.180  

净资产收益率 ROE 9.24% 10.49% 11.09% 11.86% 

PE 17.27  13.90  11.97  10.10  

PB 1.59  1.46  1.33  1.20  
 

数据来源：西南证券 
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图 1：2008-2013 年营业收入及增速  图 2：2008-2013年净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

图 3：2008-2013 年销售毛利率和销售净利率  图 4：2008-2013年国内外营业收入 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 268.93  155.07  474.79  416.01  营业收入 1109.5

5  

1270.52  1391.22  1483.87  

应收和预付款项 245.51  335.78  298.06  375.14  减 :营业成本 733.21  825.84  890.38  934.84  

存货 317.64  313.72  366.99  347.70  营业税金及附加 7.77  8.90  9.74  10.39  

其他流动资产 304.12  170.12  70.12  40.12  营业费用 108.02  120.70  132.17  140.97  

长期股权投资 202.76  209.76  216.76  223.76  管理费用 90.51  101.64  111.30  103.87  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 0.39  2.83  0.97  -1.44  

固定资产和在建工程 862.35  838.38  734.41  620.43  资产减值损失 0.02  2.03  2.03  2.03  

无形资产和开发支出 31.88  237.94  453.99  680.05  加 :投资收益 19.62  19.00  21.00  23.00  

其他非流动资产 49.00  49.00  49.00  49.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2282.20  2309.77  2664.12  2752.22  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 9.15  0.00  0.00  0.00  营业利润 189.24  227.58  265.64  316.22  

应付和预收款项 286.23  158.17  321.16  182.65  加 :其他非经营损益 6.92  7.07  7.07  7.07  

长期借款 1.78  1.78  1.78  1.78  利润总额 196.17  234.65  272.71  323.29  

其他负债 209.93  209.93  209.93  209.93  减 :所得税 33.32  32.35  37.76  45.04  

负债合计 507.08  369.88  532.87  394.36  净利润 162.84  202.31  234.96  278.24  

股本 235.24  235.24  235.24  235.24  减 :少数股东损益 0.44  0.54  0.63  0.75  

资本公积 897.63  897.63  897.63  897.63  归属母公司股东净利润 162.40  201.76  234.33  277.50  

留存收益 625.68  789.90  980.63  1206.50  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1758.54  1922.77  2113.50  2339.37  经营性现金净流量 257.47  220.38  576.32  210.92  

少数股东权益 16.58  17.12  17.75  18.50  投资性现金净流量 -376.7

1  

-291.99  -219.99  -227.99  

股东权益合计 1775.12  1939.89  2131.25  2357.87  筹资性现金净流量 31.59  -42.26  -36.61  -41.71  

负债和股东权益合计 2282.20  2309.77  2664.12  2752.22  现金流量净额 -87.59  -113.87  319.72  -58.77  
  

数据来源：西南证券 
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