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公告内容： 
5 月 23 日，公司经与德国 SHW Automotive GmbH 有限公司（以下

简称“SHW”）友好协商，拟共同投资设立有限责任公司生产汽车制动盘，

并签署框架性协议，谈判排他期 6 个月，达成共识后签署《合资合同》。

公司完成尽职调查后会与 SHW 进一步协商合作事宜并另行签订协议。

 

 SHW是一家为众多知名车企配套制动盘等部件的德国上市公司。公

司在德国法兰克福证券交易所上市，主要生产汽车泵及发动机部件、

车用整体式、复合式制动盘产品，其制动盘主要客户为保时捷、宾利、

宝马、奔驰、大众、通用等世界知名汽车厂商，定位高端。 
 联手SHW后，公司将直接进入国际OEM 配套体系及国内合资品牌

市场。与SHW合资设立有限责任公司后，隆基机械可以利用SHW现

有销售渠道，使产品直接打入国际OEM 配套及国内合资品牌市场，

从而实现高端汽车制动部件的技术及产能转移，进一步提升公司的盈

利能力。同时，合资合作有助于公司吸引和培养高端技术、管理人才，

使公司产品的档次得到提高，公司的技术水平、管理水平得到快速提

升。因此，本次合作对公司来说具有重大战略意义。 
 风险提示。合作进度低于预期。 
 盈利预测及估值。公司高性能制动产品产能扩张在即，为进军高端市

场、提升盈利能力打下坚实基础；与烟台海晨科技设立合资公司，持

股 51%，成功介入新能源汽车配件领域；本次合作如果落地，将有助

于隆基机械加快进入国际 OEM 配套体系及国内合资品牌的步伐，大大

拓展发展空间，加快成为世界一流汽车零部件供应商的生产型企业。

鉴于合作方案尚未明确，我们维持对公司的盈利预测，预计2014-2016

年 EPS 为 0.53 元/0.72 元/0.94 元，对应 PE37 倍/27 倍/21 倍。同

时维持“增持”评级，建议投资者密切关注后续进展。 
主要经营指标  2012A  2013A  2014E  2015E  2016E 
主营收入(百万) 1011.52  1132.16  1358.59 1698.24 2037.88 
同比增长率 -2.41% 11.93% 20.00% 25.00% 20.00%

净利润（百万） 38.44  52.78  78.71 106.97 139.90 

同比增长率 -28.98% 37.32% 49.12% 35.91% 30.78%

每股收益(元) 0.257  0.353  0.527 0.716 0.936 

净资产收益率 4.26% 4.13% 5.80% 7.31% 8.73%
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利润表(万元)     

 2013A 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 1132.16  1358.59  1698.24 2037.88 

减：营业成本 924.20  1100.46  1372.18 1644.57 

营业税金及附加 4.08  4.76  5.94 7.13 

销售费用 66.21  77.44  95.95 112.08 

管理费用 47.98  54.34  67.08 78.46 

财务费用 43.74  33.06  34.97 34.39 

资产减值损失 4.43  0.00  0.00 0.00 

加: 投资收益 0.44  0.00  0.00 0.00 

  其他经营损益 0.00  132.75  0.00 0.00 

营业利润 41.91  88.54  122.12 161.25 

加: 其他非经营损益 21.66  5.00  5.00 5.00 

利润总额 63.58  93.54  127.12 166.25 

减：所得税 11.27  14.03  19.07 24.94 

净利润 52.31  79.51  108.05 141.31 

少数股东损益 -0.47  0.80  1.08 1.41 

母公司所有者净利润 52.78  78.71  106.97 139.90 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E

  经营性现金净流量 139.58  123.88  115.83 154.67 

  投资性现金净流量 -207.33  -35.75  -10.75 -5.75 

  筹资性现金净流量 148.55  -207.45  12.03 14.61 

现金流量净额 78.67  -119.31  117.11 163.53 

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E

    毛利率 18.37% 19.00% 19.20% 19.30%

  三费/销售收入 13.95% 12.13% 11.66% 11.04%

  EBIT/销售收入 8.68% 7.11% 7.37% 7.93%

  EBITDA/销售收入 16.14% 17.08% 15.58% 14.83%

销售净利率 4.62% 5.85% 6.36% 6.93%

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E

ROE 4.13% 5.80% 7.31% 8.73%

ROA 4.40% 4.47% 5.29% 6.23%

ROIC 4.66% 5.68% 7.47% 9.71%

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E

资产负债率 40.27% 34.61% 35.69% 35.91%
 

资产负债表(万元)    
 2013A 2014E 2015E 2016E

  货币资金 189.53  70.22  187.33 350.86 

  应收和预付款项 364.89  423.26  483.94 573.55 

  存货 589.41  668.25  815.18 915.95 

  其他流动资产 80.00  86.00  90.00 95.00 

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

固定资产和在建工程 947.19  859.03  741.87 618.21 

无形资产和开发支出 61.27  54.41  47.55 40.70 

  其他非流动资产 0.87  0.44  0.00 0.00 

资产总计 2233.16  2161.61  2365.86 2594.27 

   短期借款 214.39  0.00  0.00 0.00 

   应付和预收款项 434.86  488.19  574.39 651.48 

   长期及其他负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

负债合计 250.00  250.00  250.00 250.00 

    股本 899.24  748.19  844.39 931.48 

    资本公积 149.40  149.40  149.40 149.40 

    留存收益 861.12  861.12  861.12 861.12 

归属母公司股东权益 266.70  345.41  452.38 592.28 

   少数股东权益 1277.22  1355.93  1462.90 1602.80 

   股东权益合计 56.70  57.49  58.57 59.99 

负债和股东权益合计 1333.92  1413.42  1521.47 1662.79 

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E

每股收益 0.353  0.527  0.716 0.936 

每股经营性现金流 0.934  0.829  0.775 1.035 

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E

销售收入增长率 11.93% 20.00% 25.00% 20.00%

EBIDA 增长率 20.35% 27.03% 14.00% 14.22%

净利润增长率 36.55% 51.99% 35.91% 30.78%

营运资本增长率 4.99% 25.54% 28.44% 20.92%

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E

PE 54.40  36.48  26.84 20.53 

PB 2.25  2.12  1.96 1.79 

EV/EBITDA 16.93  12.97  10.99 9.13 
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