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关注 1：主营业务下滑，转型升级寻出路 

公司的主营业务主要是两大部分摩托车发动机业务和通用动力业

务，营业收入占比分别约为 70%和 20%。受到近年来国内摩托车市

场萎缩的影响，摩托车发动机业务自 2012 年起逐年下滑，今年上

半年同比降低 4.16%，仍然持续下滑的态势。通用动力产品国际业

务占 90%，主要面向美国的农用机械市场，该部分业务增长平稳，

但由于竞争激烈，毛利率逐年下降，只有 13%左右。基于当前两大

主营业务发展前景一般的现状，公司及时调整战略，将新业务的拓

展作为长期发展目标，未来公司的业务转型将成为公司最大看点。 

关注 2：新能源动力是发动机业务转型的最佳方向 

随着节能环保越来越受重视，摩托车燃油发动机被新能源动力替代

成为了一种必然趋势。当前，公司正在向新能源动力转型，由燃油

发动机向电动机过渡。目前公司的部分电动机产品已经在销售，预

计 2014 年有 1 万台左右的规模，未来仍有很大的发展空间，有望

成为公司业绩新的增长点。 

关注 3：收购华安天成股权，积极布局通用航空 

公司通过收购北京华安天成 10%的股权，正式进入了通用航空领

域，并将通用航空作为转型的战略发展方面，积极进行布局。华安

天成是国家空管委办公室授予的国家空域评估技术支持单位，主要

负责空域评估、规划及论证工作，是我国具备空域评估资质仅有的

两家单位之一。公司通过此次收购，掌握了我国空域规划的相关资

源，对于未来公司在通用航空领域的发展具有积极意义。 

关注 4：通过项目合作，进军航空发动机领域 

公司 9 月 2 日公告，与天津内燃机研究所合作开发航空发动机 TDO

项目，借助自身在摩托车发动机领域的设计和加工制造优势，成功

转型进入航空发动机的研发制造领域。据了解，公司合作开发的航

空发动机产品，可广泛应用于无人机产品，填补国内在该领域的空

白，国产化替代空间很大。当前，该合作项目进展顺利，预计 2014

年 12 月将完成样机的研制，2015 年 5 月前完成试飞。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 9-4.31 

总市值（亿元） 103.05 

流通市值（亿元） 80.29 

总股本/流通 A股（万股） 114503/89213 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.02 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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结论： 

公司在主营业务下滑的情况下，积极寻求转型升级，一方面基于现有燃油发动机业务向新能源动力转变，另

一方面通过参股华安天成和与天津内燃机所进行航空发动机项目合作积极布局通用航空领域。在当前我国低

空空域有望逐步开放的大趋势下，我们看好公司通用航空业务未来的发展前景。预计公司 2014-2016 年每股

收益为 0.32 元、0.37 元和 0.44 元，对应 PE 为 29 倍、25倍和 20倍。首次关注给予“推荐”评级。 

风险提示： 

国内通用航空产业发展速度不达预期； 

公司与天津内燃机研究所合作项目完成情况不达预期。 
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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 3660  3508  3787  4262  5010  营业收入 4263  4368  4672  5361  6446  

货币资金 1123  1005  1168  1340  1611  营业成本 3551  3611  3847  4409  5291  

应收账款 409  460  486  558  671  营业税金及附加 16  19  21  24  29  

其他应收款 11  23  25  28  34  营业费用 143  153  164  188  237  

预付款项 271  245  245  245  245  管理费用 164  201  210  241  290  

存货 297  270  316  362  435  财务费用 47  59  1  1  1  

其他流动资产 0  78  78  78  78  资产减值损失 0.72  8.05  7.00  7.00  7.00  

非流动资产合计 920  1370  853  761  669  公允价值变动收益 0.00  0.86  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 15  45  45  45  45  投资净收益 49.09  39.96  0.00  0.00  0.00  

固定资产 605.10  583.99  527.87  470.75  399.41  营业利润 390  358  422  491  590  

无形资产 210  210  189  168  147  营业外收入 10.44  17.57  17.00  17.00  17.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 3.90  3.85  4.00  5.00  5.00  

资产总计 4579  4879  4640  5023  5678  利润总额 397  372  435  503  602  

流动负债合计 718  801  774  902  1255  所得税 54  54  63  73  87  

短期借款 53  189  90  136  360  净利润 343  318  372  430  515  

应付账款 510  466  527  604  725  少数股东损益 6  11  11  11  11  

预收款项 24  28  28  28  28  归属母公司净利润 337  307  361  419  504  

一年内到期的非

流动负债 

0  11  11  11  11  EBITDA 695  692  514  584  684  

非流动负债合计 883  780  773  773  773  EPS（元） 0.29  0.26  0.32  0.37  0.44  

长期借款 110  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 751  756  750  750  750  2012A  2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1602  1582  1547  1676  2028  成长能力           

少数股东权益 69  342  353  364  375  营业收入增长 -7.53% 2.47% 6.95% 14.74% 20.24% 

实收资本（或股

本） 

1186  1145  1145  1145  1145  营业利润增长 -5.49% -8.09% 17.68% 16.37% 20.26% 

资本公积 704  546  546  546  546  归属于母公司净利润

增长 

17.55% 16.13% 17.55% 16.13% 20.29% 

未分配利润 838  1085  1096  1109  1124  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

2909  2955  3165  3408  3700  毛利率(%) 16.70% 17.34% 17.65% 17.76% 17.91% 

负债和所有者权

益 

4579  4879  5065  5448  6103  净利率(%) 8.05% 7.29% 7.96% 8.02% 7.99% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  7.37% 6.29% 7.78% 8.34% 
  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 11.60% 10.39% 11.40% 12.29% 13.62% 

经营活动现金流 355  -98  422  311  266  偿债能力           

净利润 343  318  372  430  515  资产负债率(%) 35% 32% 31% 31% ` 

折旧摊销 257.62  274.83  0.00  92.38  92.38  流动比率        

5.10  

    4.38      4.89     4.72     3.99  

财务费用 47  59  1  1  1  速动比率        

4.68  

    4.04      4.48     4.32     3.65  

应付帐款的变化 0  0  -27  -72  -113  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  0  0  0  总资产周转率 1.01  0.92  0.94  1.02  1.12  

投资活动现金流 -476  37  -2  -7  -7  应收账款周转率 10  10  10  10  10  

公允价值变动收

益 

0  1  0  0  0  应付账款周转率 8.39  8.95  9.41  9.48  9.70  

长期股权投资减

少 

0  0  1  0  0  每股指标（元）           

投资收益 49  40  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.29  0.26  0.32  0.37  0.44  

筹资活动现金流 17  -51  -257  -131  12  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.09  -0.10  0.14  0.15  0.24  

应付债券增加 0  0  -6  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.45  2.58  2.76  2.98  3.23  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 165  -41  0  0  0  P/E 31.03  34.62  28.56  24.59  20.45  

资本公积增加 692  -159  0  0  0  P/B 3.67  3.49  3.26  3.02  2.78  

现金净增加额 -104  -112  163  172  271  EV/EBITDA 15.07  14.82  19.42  16.88  14.36   
资料来源：东兴证券研究所 
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环保、巴安水务、津膜科技、南方汇通、创业环保、大禹节水、st 科健、四环药业等。 
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赵炳楠 

哈尔滨工业大学工学硕士，2007-2013 年在航天五院从事卫星设计工作，2014 年加盟东兴证券研究所，从

事军工行业研究。 
 

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。 
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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。 


