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 投资摘要 

估值与投资建议 

给予“未来六个月，谨慎增持”评级。预计 2014-2016 年公司营

业收入同比增长 18.00%、15.27%和 15.60%；实现归母净利润同比增

长 20.77%、21.98%和 37.65%；实现每股收益分别为 0.83 元、1.02 元

和1.40元。目前股价对应2014-2016年的动态市盈率分别为 13.75倍、

11.19 倍和 8.15 倍。考虑到公司内外各半的营收结构和行业地位，未

来三年增速确定性较强，当前估值水平偏低，公司气缸套今年仍有

30%新增产能逐步投产，向整个摩擦副产业链延伸的效果将逐步显现。 

气缸套是发动机的心脏，是最核心的部件之一，公司是专业化生

产汽车发动机气缸套的企业，多年来唯一产品是气缸套。去年气缸套

产销量 3800 万套，已晋身到全球最大。非公开发行募投项目的 1300

万套新型节能环保气缸，在 6 月底将逐步投产，进而产能达到 4500

万套，产量 5000万套，从而，国内市占率将达 50%，国际达到 20%~30%，

进一步巩固全球龙头地位。 

公司战略向整个摩擦副产业链包括轴瓦、活塞、活塞环、活塞销

延伸，并取得初步成效。2013 轴瓦业务开始贡献收入 1022.56 万元，

毛利率 20.55%。南京飞燕的活塞环 2014 年也将贡献利润。中长期，

气缸套产能稳定在 4500 万套，延伸摩擦副产业链，达到销售收入

20~30 亿元，实现再造一个内配，同时公司保持对新兴产业发展的关

注，如保持对新能源汽车、工业机器人等方面的跟踪和适当参与。 

预测假设 

1、2014－2016 年，主营增速分别 18.00%、15.27%和 15.60%； 

2、2014－2016年，营业毛利率分别为 32.61%、31.55%和31.15%； 

3、未来三年期间费用率分别为 18.46%、18.71%和 18.77%。 

主要风险 

原材料涨价或产品结构的调整、人民币汇率变动、商用车市场需

求不足等风险。 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,109.55 1,309.25 1,509.16 1,744.61 

年增长率 8.48 18.00 15.27 15.60 

归属于母公司的净利润 162.40 196.13 239.24 329.32 
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 基本数据（Y2013） 

 报告日股价（元） 11.41 

 12mth A 股价格区间（元） 31.20/10.66 

 总股本（亿股） 235.24 

 无限售 A 股/总股本 71.49% 

 流通市值（亿元） 2,087.14 

 每股净资产（元） 7.47 

 PBR（X） 1.53 

 DPS（Y2013H1，元）                    

  主要股东（Y2013）  

 薛德龙 19.19% 

 张冬梅 6.74% 

   

 收入结构（Y2013） 

 气缸套 98.56% 

 轴瓦 0.92% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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年增长率 13.49 20.77 21.98 37.65 

每股收益（元） 0.69 0.83 1.02 1.40 

PER（X） 16.54  13.75  11.19  8.15  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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一、全球第一的专业化气缸套生产公司 

1.1 全球气缸套龙头公司  

公司简介 

气缸套是发动机的心脏，是最核心的部件之一。公司是专业化

生产汽车发动机气缸套的企业，公司主营、多年来唯一产品是发动

机的气缸套。去年产能 3200 万套，产量 3800 万套只，对手 3000

万套，从而由世界三强之一、亚洲最大，超过了国外 2 个竞争对手，

晋身到全球最大的气缸套企业。“河阳牌”商标成为行业内唯一的“中

国驰名商标”，主导产品“河阳牌”气缸套连续二十一年蝉联中国市

场产销量第一，连续十九年蝉联亚洲市场产销量第一。在全国同行

业行业率先通过了中、英、美质量环境体系认证，并先后通过美国

福特、通用、克莱斯勒、康明斯、德国奔驰、意大利菲亚特、瑞典

沃尔沃、日本马自达等国际知名公司的现场审核。  

公司业务集中在气缸套，产业链延伸摩擦副开始贡献收入 

公司多年来主营产品只有气缸套，主营清晰，随着气缸套全球

龙头地位的确立，去年开始进行产业链延伸，逐步向摩擦副产业的

轴瓦、活塞、活塞环、活塞销扩展。 

考察上市以来的 2010－2013 四年，公司气缸套营收逐年增长，

分别为 32%、18.57%、4.96%和 8.7%，去年总营收达到 11.10亿元。

毛利也保持超越收入的增长速度，分别为 49.20%、6.61%、11.56

和 18.11%，去年毛利 3.74 亿元。毛利率近三年也是稳定增长，分

别为 29.26%、31.24%和 33.92%。 

2013 年公司轴瓦业务开始贡献收入 1022.56万元，占总营收 1%

不到，毛利率 20.55%。一定意义上，南京飞燕的收购取得成功，活

塞环今年也将贡献利润，这也意味着公司产业链延伸未来将逐步显

现成效。 

图 1 公司上市以来营收、毛利稳定增长、毛利率近三年逐步提高 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

图 2 产业链延伸初显成果 图 3 内外销收入占比约各半 

  

数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

上市以来，出口国外这一块取得较明显的增长，目前内外销占

比稳定在约 50%左右波动，2013 年内销占比是 53.7%，外销占比是

46.3%。 

持续保持气缸套研发投入 

公司重视研发，持续加大投入，始终致力于高科技、高附加值

产品的研发和新工艺创新，以持续提供公司核心竞争力。2013 年，

公司完成新产品开发 120 种 166 批次，研发投入 5,560.20 万元，占

年度营业收入比例为 5.01%。公司在对行业未来发展方向作深入研

究基础上，同时，利用气缸套同步设计、同步研发能力的提升进行

订单拓展，利用气缸套配副能力的普遍重视，拓展缸套与活塞、活

塞环整体配副性能的研究，进而对产业链进行延伸。 

 

1.2 增发项目即将投产，增长获保证 

1300 万套新型环保气缸即将投产 

非公开发行募投项目的 1300 万套只新型节能环保气缸，在 6

月底将逐步投产，进而年底时产能达到 4500 万套，产量 5000 万套，

从而，市占率，将占国内市场的 50%，占国际市场的 20%~30%，

进一步巩固全球龙头地位。 

新增产能的需求能被消化，首先是去年公司产能就显得非常紧

张，其次，从节能环保以及国四标准实施等符合新增的 1300 万套环

保节能气缸套，再次，外围市场方面，去年在欧洲、俄罗斯等国家

拓展进展良好，这将带动今年的销量。 

1.3、关于气缸套几个问题 

主要用于全铝发动机，以及商用车发动机。全铝发动机多种优
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势，重量轻，噪音小，节能，成本高，国外乘用车一般用的都是全

铝发动机，国内普遍的乘用车用的是铸铁发动机，从而不需用气缸

套，但商用车尽管是铸铁气缸也需要缸套。 

气缸套占发动机的 3%的成本，按公司销量推算合 300~400 元/

套。高端 80~90 元一个用 4 个，普通的也有 20—30 元一只。 

对品质要求很高，对企业需要同步开发能力。全球主机厂每年

推出 100 多种发动机，改动大，对性能及参数改动大，需要保持同

步更新。气缸套的研发对结构材质网纹要求高。今年将做到 4400

万套，去年乘用车方面的销量超过了商用车，主要是通用美国本部

复苏。 

 

二、公司经营发展前景分析 

2.1 近年发展环境比想象中好 

首先，公司上游的汽车销售仍保持平稳较快增速。国内汽车产

销稳中有增，分别实现了 2,211.68 万辆和 2,198.41 万辆的好成绩，

同比增长达到 14.76%和 13.87%，而美国本部的通用也表现强劲。

其次，国外出口方面，美国经济逐步复苏，持续性加强，QE逐步退

出就是佐证，欧洲今年也发展势头良好，尤其是人民币汇率方面，

前期出现快速贬值，这也有利于公司出口的增长和形成正面影响的

汇兑损益。 再次，成本方面，由于公司主要成本是生铁、废钢、有

色金属和金属炉料等，其中生铁、废钢、钼铁、镍铁、电解铜等原

材料的比例最大。材料成本占主营业务成本的比例在 50%以上。今

年以来钢铁、有色金属等价格维持弱势，有利于公司成本的降低和

毛利的小幅走高。说到底，公司是一家需求不用担心，而成本却受

益于宏观环境去产能、增速下滑等因素，毛利有进一步走高的趋势。 

 

2.2、向摩擦副产业链延伸 

未来公司将稳定 4500 万套只的气缸套产能，不再扩张，而是向

整个发动机的摩擦副产业链延伸，包括活塞、活塞环、活塞销等四

件套，提升模块化产品价值，因为客户模块化需求意愿大，市场推

广不存在问题。去年成立控股子公司轴瓦公司之后，收购南京飞燕

活塞环企业，未来还将会关注品质能达到主流市场的摩擦副产业领

域的标的公司进行购并，进一步丰富摩擦副产业链。未来在坚持主

营业务的同时，以内燃机摩擦副行业为重心，不断延伸产品链，探

索多元化经营新格局，逐步形成以“气缸套、轴瓦、活塞环、活塞、
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活塞销”发动机摩擦副关键零部件为主导产业，将公司打造成全球优

秀的内燃机核心零部件供应商。 

2.3 中长期思路 

气缸套 4500 的产能，外加摩擦副产业链扩张，销售收入将能达

到 20~30 亿，实现再造一个内配。之后，中长期将在新能源汽车、

新兴技术产业如工业机器人等方面进行跟踪及渗入式发展。总结下

来，公司走专业化、国际化道路，从而稳定成长，长期下来每年 10

－30%增长。 

 

三、盈利预测和投资建议 

3.1 预测假设 

1、2014－2016 年，主营增速分别 18.00%、15.27%和 15.60%； 

2、2014－2016 年，营业毛利率分别为 32.61%、31.55%和 31.15%； 

3、未来三年期间费用率分别为 18.46%、18.71%和 18.77%。 

3.2 给予“未来六个月，谨慎增持”评级 

 预计 2014-2016 年公司可分别实现营业收入同比增长；分别实

现归母净利润同比增长 20.77%、21.98%和 37.65%；实现每股收益

分别 0.83 元、1.02 元和 1.40 元。目前股价对应 2014-2016 年的动态

市盈率分别为 13.75倍、11.19倍和 8.15倍，考虑增速的确定性较强，

当前估值水平偏低，公司气缸套今年仍有 30%产能逐步投产，其它

摩擦副产业链延伸初显效果，给予公司未来 6 个月“谨慎增持”评

级。 

 

四、风险提示 

原材料涨价或产品结构的调整、人民币汇率变动、商用车市场

需求不足等风险。 
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五、附表 

表 1 中原内配利润表预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 1,109.55 1,309.25 1,509.16 1,744.61 

营业成本 733.21 882.33 1,033.07 1,201.19 

营业税金及附加 7.77 9.43 11.17 12.91 

销售费用 108.02 124.38 144.88 167.48 

管理费用 90.51 106.05 122.24 141.31 

财务费用 0.39 1.57 3.62 5.23 

资产减值损失 0.02 0.26 0.45 0.52 

投资净收益 19.62 43.16 86.31 172.62 

营业外净收益 6.92 8.20 8.20 8.20 

利润总额 196.17 236.59 288.24 396.78 

所得税费用 33.32 40.46 49.00 67.45 

少数股东权益 0.44 - - - 

归属于母公司受益者的净利润 162.40 196.13 239.24 329.32 

每股收益（元） 0.69 0.83 1.02 1.40 
 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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