
 

湖南天雁（600698）公司动态点评 2014 年 05 月 21 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 
 

 

 

 

 
         

投资评级：推荐（首次） 
 

  
张勇 0755-83515478 

Email:zhangy@cgws.com 

执业证书编号:S1070510120004 

联系人： 

廖瀚博 0755-83666934 

Email:liaohb@cgws.com 

从业证书编号:S1070112070045 
 
 

  

目前股价 3.89 

总市值（亿元） 37.80 

流通市值（亿元） 16.68 

总股本（万股） 97,182 

流通股本（万股） 42,874 

12 个月最高/最低 5.19/3.34 

 

 

 2014E 2015E 2016E 

营业收入 676.59  741.86  864.92  

(+/-%) 5.5% 9.6% 16.6% 

净利润 65.69  76.01  94.32  

(+/-%) 11.3% 15.7% 24.1% 

摊薄 EPS 0.07 0.08 0.10 

PE 57.6 49.7 40.1 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

静待汽油机增压器放量 

——湖南天雁（600698）调研简报 

 

我们认为涡轮增压技术已逐渐成为发动机主流技术路线，未来汽油机增压器

市场成长空间广阔。国内自主品牌经过多年研发储备，产品性能已接近外资

品牌的水准，未来具备进口替代前景，公司作为增压器自主品牌龙头将充分

受益。我们预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.07 元、0.08 元和 0.10 元，

对应股价 PE 分别为 58 倍、50 倍和 40 倍。考虑到汽油机增压器爆发期尚未

到来，我们首次给予公司“推荐”评级，建议紧密关注汽油机增压器的批产

进程。 

 

 国内民营增压器龙头：公司是国内最大的增压器自主品牌制造商，隶属

于兵装集团，大股东是长安汽车，主要产品包括涡轮增压器、发动机气

门、动车组冷却风机等，客户涵盖玉柴、潍柴、锡柴等主流发动机制造

商。其中涡轮增压器是公司的主流产品，2013 年销量为 65 万台，市场

份额在 11%左右，国内市场排名 NO.4。 

 涡轮增压配臵率不断提升：涡轮增压器的核心作用在于增加内燃机的进

气量，促使燃烧更加充分，从而实现提升动力和节能减排的效果。受益

于汽车节能减排政策的不断推进，国内发动机涡轮增压配臵率稳步提

升，预计 2013 年国内整体配臵率在 7%左右。 

对于柴油机增压器而言，中重型柴油机增压率较高（90%以上），未来

增长主要取决于轻型柴油机增压器，目前增压率仅为 30%左右，预计国

IV 排放升级将推动轻柴增压率显著提升。 

对于汽油机增压器而言，涡轮增压已逐渐成为主流技术路线，丰田、本

田涡轮增压机型的推出，标志着该技术已经受到全球主要汽车巨头的认

可。考虑到国家对乘用车企业平均油耗管理日趋严格，要求 2015 年平

均燃料消耗量下降至 6.9L/100km，2020 年进一步下降至 5.0L/100km，

推动发动机小型化和增压化，是乘用车企业兼顾动力性能和节能减排的

有效途径。2013 年在售增压车型已接近 60 款，预计今年有望达到 80

款左右，随着在售车型数量增长，汽油机增压率有望稳步提升。 

 汽油机增压器是公司未来主要看点：公司汽油机增压器研发始于 2004

年，2009 年进入 AM 市场，2013 年开始为 OEM（主机厂）小批量供货。

公司已具备汽油机增压器产能 10 万台，在建产能 20 万台（预计 2016

年投产），目前已开始为绵阳新晨小批量供货，今年下半年有望为长安、

长城小批量供货。 
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公司汽油机增压器单品性能已接近博格华纳的成熟产品，现有自动化生

产线将为产品一致性和稳定性提供保障，未来批产后价格优势有望达到

10-15%。我们积极看好公司汽油机增压器的发展前景，理由主要有两

个方面：一是汽油机增压器市场空间广阔，且目前处于快速增长阶段；

二是汽油机增压器单价和毛利率均高于柴油机增压器，未来汽油机增压

器批产将为公司盈利增长注入弹性。 

 风险提示：汽车市场景气大幅下滑；汽油机增压器推广低于预期。 
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图 1：公司营收及增速 

 

资料来源：公司资料，长城证券研究所整理 

 

图 2：公司涡轮增压器产量及增速  图 3：公司气门产量及增速 

 

 

 

资料来源：公司资料，长城证券研究所整理  资料来源：公司资料，长城证券研究所整理 

 

图 4：公司涡轮增压器单品价格  图 5：公司气门单品价格 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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表 1：公司部分汽油机增压器产品明细 

型号 技术参数 适配车型 

JQ36 82KW/5400RPM 东安动力 M09T 

JQ42 85KW/6000RPM 一汽 CA4GA1T 

JQ48 120KW/6000RPM 长安 H15T 

JQ48A 100KW/5200RPM 新晨 4A15T 

JQ48B 96KW/6000RPM 宝莱 1.4T 

JQ48C 96KW/6000RPM 朗逸 1.4TSI 

JQ48C 96KW/6000RPM 速腾 1.4TSI 

JQ50A 118KW/5700RPM 帕萨特 1.8T 

JQ50D 110KW/5600RPM 长城 EG01T 

JQ52 144KW/5500RPM 奇瑞 2.0T 

JQ52A 118KW/5500RPM 荣威 550/750；名爵 

JQ52B 118KW/5500RPM 长安 D18T 

JQ52C 120KW/5400RPM 瑞风祥和 2.0T 

资料来源：公司资料，长城证券研究所整理 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 918.11  641.32  676.59  741.86  864.92   成长性           

营业成本 695.76  460.57  486.08  530.13  612.25   营业收入增长 -27.09% -30.15% 5.50% 9.65% 16.59% 

销售费用 67.52  42.94  43.30  46.00  51.90   营业成本增长 -37.60% -33.80% 5.54% 9.06% 15.49% 

管理费用 113.34  79.83  82.73  89.37  102.56   营业利润增长 -115.33% 180.44% 14.87% 19.62% 29.09% 

财务费用 9.64  1.16  -0.25  -0.64  -0.59   利润总额增长 -166.03% -11.29% 10.71% 15.72% 24.09% 

投资净收益 -0.85  0.00  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -156.18% -9.53% 11.29% 15.72% 24.09% 

营业利润 18.78  52.67  60.50  72.37  93.42   盈利能力           

营业外收支 58.09  15.53  15.00  15.00  15.00   毛利率 24.22% 28.19% 28.16% 28.54% 29.21% 

利润总额 76.87  68.20  75.50  87.37  108.42   销售净利率 7.11% 9.20% 9.71% 10.25% 10.91% 

所得税 11.63  9.18  9.82  11.36  14.09   ROE 17.54% 9.02% 9.16% 9.65% 10.81% 

少数股东损益 1.43  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 5.45% 6.83% 7.18% 7.84% 9.14% 

净利润 63.81  59.02  65.69  76.01  94.32   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 7.35% 6.69% 6.40% 6.20% 6.00% 

流动资产 819.93  808.54  862.78  955.99  1,089.99   管理费用/营业收入 12.34% 12.45% 12.23% 12.05% 11.86% 

货币资金 384.56  269.49  305.03  345.65  379.83   财务费用/营业收入 1.05% 0.18% -0.04% -0.09% -0.07% 

应收账款 268.69  349.53  368.75  404.32  471.39   投资收益/营业利润 -4.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 22.95  29.85  31.49  34.53  40.26   所得税/利润总额 15.13% 13.46% 13.00% 13.00% 13.00% 

存货 114.00  121.86  128.49  139.85  161.84   应收账款周转率 5.70 2.07 1.88 1.92 1.98 

非流动资产 183.35  206.42  220.88  235.72  254.44   存货周转率 5.61 3.91 3.88 3.95 4.06 

固定资产 181.63  194.77  202.60  210.32  220.82   流动资产周转率 1.49 0.79 0.81 0.82 0.85 

资产总计 1,003.28  1,014.96  1,083.66  1,191.71  1,344.43   总资产周转率 0.95 0.64 0.64 0.65 0.68 

流动负债 370.38  324.46  322.40  351.41  407.37   偿债能力      

短期借款 40.00  20.00  1.28  1.40  1.62   资产负债率 37.72% 32.62% 30.83% 30.72% 31.58% 

应付款项 126.83  177.69  187.35  203.92  235.98   流动比率 2.21 2.49 2.68 2.72 2.68 

非流动负债 8.05  6.63  11.70  14.73  17.16   速动比率 1.91 2.12 2.28 2.32 2.28 

长期借款 0.00  0.00  5.07  8.10  10.54   每股指标（元）      

负债合计 378.43  331.08  334.10  366.14  424.53   EPS 0.07 0.06 0.07 0.08 0.10 

股东权益 624.85  683.88  749.56  825.57  919.90   每股净资产 0.64 0.70 0.77 0.85 0.95 

股本 971.82  971.82  971.82  971.82  971.82   每股经营现金流 -0.38 -0.05 0.09 0.08 0.09 

留存收益 -721.15  -662.13  -596.44  -520.43  -426.10   每股经营现金/EPS -5.72 -0.78 1.36 1.07 0.88 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债和权益总计 1,003.28  1,014.96  1,083.66  1,191.71  1,344.43   PE 59.24 64.05 57.55 49.73 40.08 

现金流量表     （百万）   PEG -37.93 -672.00 509.76 316.39 166.35 

经营活动现金流 -365.05  -46.23  89.57  81.41  82.89   PB 6.05 5.53 5.04 4.58 4.11 

其中营运资本减少  -474.50  -129.60  -2.05  -23.69  -44.08   EV/EBITDA 3.83 3.02 2.74 2.34 1.88 

投资活动现金流 313.66  -47.68  -40.65  -44.57  -51.96   EV/SALES 0.26 0.37 0.35 0.32 0.27 

其中资本支出 255.90  -46.61  -40.65  -44.57  -51.96   EV/IC 0.36 0.34 0.31 0.28 0.25 

融资活动现金流 237.65  -21.16  -13.39  3.78  3.24   ROIC/WACC 0.54 0.68 0.72 0.78 0.91 

净现金总变化 186.26  -115.06  35.53  40.62  34.18   REP 0.66 0.50 0.44 0.36 0.28 
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