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投资要点： 
 公司公告使用自有资 1.6 亿元对福建万润进行单方增资。增资后纳川

股份获得福建万润 51%的股权，正式进入新能源汽车领域。 
 

报告摘要： 
 增资扩股方式进入新能源汽车领域，打开长期成长空间。公司收购的

福建万润主要从事汽车混合动力总成、纯电动总成及汽车配件、机电

产品的研究、开发、生产、销售及技术服务。纳川此次收购后，预计

将发挥福建万润在超级电容、变速器、电机驱动等方面建核心竞争力，

将公司打造为新能源汽车核心零部件供应企业。按照各地示范城市已

公布的推广实施目标，截至 2015 年末，各地需完成推广实施目标 50
万辆，其中 2014-2015 年福建省需完成推广目标 1 万辆，2014 年福建

新能源汽车产量为 3500 辆， 假设 2015 年完成剩余目标，市场需求

同比增加 86%。福建万润作为福建省当地的优质企业，有望充分受益。

 标的资产盈利能力较强，2015 年业绩增厚 10%以上。标的公司原股

东承诺 2014-2016 年度扣除非经常性损益后的净利润分别不低于

3,200 万元、4,800 万元、7,200 万元。按照 51%的股权比例测算，

2014-2016 年增厚 EPS：0.04、0.06、0.09 元，相对 2013 年的业绩增

厚幅度为 9%、13%、20%。 

 管材主业 2015 年有望重回增长通道。市政工程放缓以及公司加强应

收管理致 2014 年管材业务的业绩有所下降。展望 2015 年，市政管网

的建设力度加大，公司作为具备规模优势的企业，逐步布局的新产品

线开始逐步投产，管材主业方面有望恢复性增长。 

 双主业提供业绩保障，短期价值迎来重估。暂不考虑并表摊薄，预计

2014-2016 年归母净利润 0.57\1.21\1.97 亿元；EPS:0.14\0.29\0.47 元。

按照新能源汽车 2015 年 30 倍 PE 估值测算，短期新增价值约 9.8 亿

元，对应目前 35 亿市值仍有 20%以上提升空间，维持买入评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 396.69 655.50 957.23 1073.31 1231.64 
增长率（%） 44.04 65.24 46.03 12.13 14.75 
归母净利润(百万) 97.02 91.76 57.71 121.38 197.76 
增长率（%） 30.81 -5.43 -37.11 110.34 62.92 
每股收益 0.46 0.44 0.14 0.29 0.47 
市盈率 63.65 67.46 58.16 27.65 16.97 
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图 1：财务报表预测  

 
资料来源：宏源证券 
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