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成立俄罗斯营销子公司 全球营销版图完

美拼接 

——中原内配（002448）事件点评 

  2014 年 06月 06日 

 强烈推荐/维持  

 中原内配 事件点评 
 

事件： 

2014年6月6日，公司发布公告称在俄罗斯雅罗斯拉夫尔市设立子公

司—中原内配有限责任公司。子公司注册资本500万卢布（约合人

民币90.05万元），投资总额6,000 万卢布（约合人民币1080.6万

元），公司以自有资金出资，占注册资本的100%。2014年6月4日，

公司收到俄罗斯雅罗斯拉夫尔区域联邦税务局签发的《注册证书》

和《税务登记证》。 

主要观点： 

1．布局东欧独联体市场 

中原内配此番在俄罗斯设立销售公司，意在开拓包括俄罗斯、白俄

罗斯、哈萨克斯坦、乌克兰等东欧独联体国家市场。该地区覆盖超

过2个亿，石化资源丰富，俄罗斯等新兴经济体处于高速成长中，

未来汽车市场拥有巨大潜力。 

公司前期已经在该市场实现供货，订单可达千万美元，但并不稳定。

专门针对该地区设立销售公司将提升该市场在公司销售体系中的

地位，稳定该区域订单实现增长。 

此次选定的雅罗斯拉夫尔地区，为莫斯科的兄弟城，距莫斯科仅282

公里，交通十分便利。机械制造（汽车、柴油机、电机）为当地主

要产业，非常适合拓展客户。 

2、全球营销版图完美拼接 

中原内配从 2002 年开拓北美市场，并于 2005 年设立北美办事处。

2012 年在德国成立欧洲营销子公司。目前已经形成北美办事处重

点覆盖北美并辐射南美、德国子公司覆盖欧盟国家、俄罗斯子公司

辐射东欧国家、国内本部掌管整个亚洲地区的全球销售网络。 

从各区域市场情况来看，国内市场处于成熟期，北美市场处于快速

成长期，欧洲市场处于爆发期，东欧市场处于萌芽开拓期。 

国内零部件企业目前能在海外 OEM 市场大规模配套的企业极少，海

外销售网络的优势是在行业内少有的稀缺资源。公司俄罗斯销售公

司成立宣告了前期规划的全球营销网络基本构架的构建完成。未来 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 11.58-27.87 

总市值（亿元） 27.24 

流通市值（亿元） 20.69 

总股本/流通 A股（万股） 23524/17870 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.04 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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的重点是利用现有营销网络提升北美重点客户配套比例，并拓展欧盟及东欧市场。 

3.继续推进本土化营销战略，效果已充分验证。 

公司的本土化战略发端于北美市场。10 年间能够在北美市场从无到有发展至 2000 万支以上的配套规模，承

担营销职能的北美办事处起到了重要作用。而本土化的营销团队更是成功的关键因素。欧洲公司的成立也正

是公司看到了北美本土化营销的效果，意图在欧洲市场复制这一成功。欧洲公司继续秉持本土化战略，总经

理由在汽车行业积淀多年且在中国有工作经验的本土人士担任，员工也基本都是德国人。目前欧洲公司成立

刚刚两年已经取得了不错的效果，欧洲市场在公司海外业务的占比已经超过 20%，且处于高速增长中。而俄

罗斯公司成立将把公司本土化营销战略复制到东欧市场，对于公司理解做深当地市场有极大好处。 

结论： 

我们看好中原内配的核心逻辑在于产业链垂直延伸带来公司由零件供应商向部件供应商的转化，并通过公司

突出的全球销售体系优势将产业链延伸的效果快速放大。而俄罗斯销售公司标志着销售体系布局的全面搭建

完成，具有重要意义。 

预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.88 元、1.01 元、1.17 元，对应 PE 为 13.1 倍、11.5 倍和 9.9 倍，维持“强

烈推荐”的投资评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 1220 1170 1302 1440 1607 营业收入 1023 1110 1299 1496 1695 

货币资金 711 301 352 405 488 营业成本 703 733 860 988 1115 

应收账款 95 86 110 127 144 营业税金及附加 6 8 9 10 11 

其他应收款 0 3 3 4 5 营业费用 90 108 120 138 157 

预付款项 58 79 79 79 79 管理费用 70 91 97 112 127 

存货 282 318 358 412 465 财务费用 2 0 1 3 -1 

其他流动资产 0 284 284 284 284 资产减值损失 -0.50 0.02 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 766 1160 1294 1340 1308 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 79 203 232 264 299 投资净收益 7.10 19.62 29.00 32.00 35.25 

固定资产 526.92 626.22 751.31 811.58 828.17 营业利润 159 189 242 277 322 

无形资产 33 32 29 26 22 营业外收入 11.75 7.89 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.52 0.97 1.00 1.00 1.00 

资产总计 1985 2330 2596 2779 2915 利润总额 170 196 249 284 329 

流动负债合计 215 494 604 610 539 所得税 27 33 41 47 54 

短期借款 0 9 128 102 0 净利润 143 163 208 237 275 

应付账款 142 208 206 236 267 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 23 58 58 58 58 归属母公司净利润 143 162 208 237 275 

一年内到期的非

流动负债 

0 150 150 150 150 EBITDA 251 284 338 396 445 

非流动负债合计 138 61 61 61 61 EPS（元） 1.45 0.69 0.88 1.01 1.17 

长期借款 82 2 2 2 2 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 354 555 665 671 600 成长能力      

少数股东权益 0 17 17 17 17 营业收入增长 -7.8% 8.5% 17.11% 15.12% 13.29% 

实收资本（或股

本） 

118 235 235 235 235 营业利润增长 -13.1% 385.7% 27.68% 14.60% 16.25% 

资本公积 1015 898 898 898 898 归属于母公司净利润

增长 

27.8% 244.7% 27.80% 14.19% 15.85% 

未分配利润 444 559 694 848 1026 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1631 1759 1914 2092 2298 毛利率(%) 31% 34% 34% 34% 34% 

负债和所有者权

益 

1985 2330 2596 2779 2915 净利率(%) 14% 15% 16% 16% 16% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7% 7% 8% 9% 9% 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 9% 9% 11% 11% 12% 

经营活动现金流 202 249 186 272 310 偿债能力      

净利润 143 163 208 237 275 资产负债率(%) 18% 24% 26% 24% 21% 

折旧摊销 89.90 94.66 0.00 116.15 124.42 流动比率 5.66 2.37 2.16 2.36 2.98 

财务费用 2 0 1 3 -1 速动比率 4.35 1.73 1.56 1.69 2.12 

应付帐款的变化 0 0 -2 31 30 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.60 0.51 0.53 0.56 0.60 

投资活动现金流 -440 -377 -200 -130 -57 应收账款周转率 10 12 13 13 12 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.32 6.35 6.28 6.77 6.74 

长期投资 79 203 232 264 299 每股指标（元）      

投资收益 7 20 29 32 35 每股收益(最新摊薄) 1.45 0.69 0.88 1.01 1.17 

筹资活动现金流 492 32 66 -89 -170 每股净现金流(最新

摊薄) 

2.16 -0.41 0.22 0.23 0.35 

短期借款 0 9 128 102 0 每股净资产(最新摊

薄) 

13.87 7.48 8.14 8.89 9.77 

长期借款 82 2 2 2 2 估值比率      

普通股增加 25 118 0 0 0 P/E 7.98 16.77 13.11 11.48 9.91 

资本公积增加 495 -118 0 0 0 P/B 0.83 1.55 1.42 1.30 1.18 

现金净增加额 254 -96 51 53 83 EV/EBITDA 2.91 9.08 7.84 6.49 5.36  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

苏杨 

英国里丁大学国际证券投资银行专业，硕士学位，2010 年加盟东兴证券研究所，2011 年 6 月开始从事汽车

行业研究。 
 

联系人简介 

  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2012A 2012A 2012A 2012A 2012A 营业收入（百万元） 1,022.77 1,109.55 1,299.42 1,495.92 1,694.74 增长率（%） 4.81% 8.48% 17.11% 15.12% 13.29% 净利润（百万元） 143.10 162.84 207.55 236.99 274.56 增长率（%） 13.63% 13.80% 27.45% 14.19% 15.85% 净资产收益率（%） 8.77% 9.24% 10.84% 11.33% 11.95% 每股收益(元) 1.45 0.69 0.88 1.01 1.17 PE 7.98 16.77 13.11 11.48 9.91 PB 0.83 1.55 1.42 1.30 1.18 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


