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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 1.217 0.690 0.793 0.935 1.074 
每股净资产(元) 13.87 7.48 8.27 9.20 10.28 
每股经营性现金流(元) 1.72 1.06 0.96 0.99 1.08 
市盈率(倍) - 22.32 23.30 19.68 17.13
行业优化市盈率(倍) 11.27 13.42 23.53 23.53 23.53 
净利润增长率(%) 13.63% 13.49% 14.86% 17.87% 14.85%
净资产收益率(%) 8.77% 9.24% 9.59% 10.16% 10.45%
总股本(百万股) 117.62 235.24 235.24 235.24 235.24  
来源：公司年报、国金证券研究所 

产业链延伸有望打开显著的成长空间 

2014 年 12 月 28 日 

中原内配 (002448 .SZ)      汽车零配件行业 
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投资逻辑 
 全球气缸套龙头企业，气缸套领域具备突出竞争优势。中原内配已成为全

球规模最大的气缸套生产企业，年产销气缸套数量接近 4000 万只。公司是

全国内燃机标准化技术委员会气缸套工作组组长单位，在气缸套材料开

发、内表面珩磨技术、表面改性技术开发等方面处于国际领先地位，公司

产品已进入通用、福特、奔驰、标致雪铁龙、康明斯等全球性主流整车厂

或发动机厂供应体系，具有众多优质而且稳固的客户资源。 
 气缸套业务总体平稳增长，国内乘用车市场将是未来最主要增长点。公司

国内业务约 95%为商用车配套，目前已占据约 40%市场份额。公司国外业

务 80%面向北美市场且主要为通用、福特配套，预计也已至少占据约 30%
市场份额。由于公司市场份额已较高，预计气缸套业务总体将随行业保持

平稳增长。公司海外方面将加快拓展欧洲市场。除此之外，公司收购的安

徽汇中技术先进，结合公司在气缸套领域的强大品牌影响力，汇中将有力

帮助公司加快拓展国内乘用车市场，有望成为公司最主要的新增长点。 
 产业链延伸逐步推进，延伸至活塞、活塞销后产值有望显著增长。模块化

供货是汽车行业发展大趋势之一，延伸产业链、实现摩擦副产品的模块化

供货是公司的既定战略。除主营的气缸套外，公司产品已延伸至活塞环和

轴瓦，接下来将加快延伸至活塞和活塞销领域。由于现有主导产品在摩擦

副产业链中产值占比仅约 1/3，产业链延伸将为公司打开广阔的成长空间，

产值也有望显著增长。 
 盈利能力突出，未来有望继续保持。公司盈利能力近年来稳步提升且已领

先同行。得益于突出的行业地位、仍处于低位的原材料价格、领先的成本

控制能力，预计公司良好的盈利能力至少有望保持。 

投资建议 
 公司是全球气缸套龙头企业，未来该业务平稳增长具有可靠保障，可提供

较好的安全边际。公司当前盈利能力已非常突出，随着其产业链延伸战略

的逐步推进，公司未来成长性也有望显著增强，是值得中长期看好的稳健

型的优质零部件企业。公司当前股价对应 2015 年约 20 倍 PE，估值存在

较好的上升空间，我们首次覆盖并给予“增持”评级。 

风险 
 汽车行业景气度下降、原材料价格大幅上涨、汇率波动风险、产业链延伸

迟缓或经营绩效低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.40 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 179.47

总市值(百万元) 4,328.43
年内股价最高最低(元) 20.23/10.82
沪深 300 指数 3445.84

中小板综指 7875.11

 

 

 

 

 
 

成交金额（百万元）

10.82

12.82

14.82

16.82

18.82

13
1

23
0

14
0

32
8

14
0

62
4

14
0

91
5

14
1

21
1

人民币(元)

0

50
100

150

200

250
300

350

成交金额 中原内配
国金行业 沪深300

 
 
 
 
 
 
 
 
吴文钊 分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 

      (8621)60230232 
      wuwz@gjzq.com.cn 



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

内容目录 

公司概况：全球发动机气缸套龙头，将逐步延伸产业链 ................... 4 

主营产品气缸套优势明显，国内外都将有新增长点 .......................... 5 

公司气缸套产品在技术、规模等多方面具备核心优势 .................................. 5 

国内商用车配套业务可基本保持稳定，海外业务将加快拓展欧洲市场 ......... 6 

收购安徽汇中后，国内乘用车配套业务将成为新增长点 .............................. 8 

逐步延伸摩擦副产业链，未来产值有显著增长空间 ........................ 11 

已逐步完善摩擦副产业链，未来有望延伸至活塞和活塞销领域.................. 11 

轴瓦和活塞环业务发展良好，延伸至活塞、活塞销后产值有望显著增长 ... 12 

盈利能力突出，未来有望保持 ........................................................ 13 

盈利预测与投资建议 ...................................................................... 16 

风险提示 ........................................................................................ 16 

附录：三张报表预测摘要 ............................................................... 17 

 

图表目录 

图表 1：近年公司国内外营业收入及增速变化（百万元） ............................... 4 

图表 2：公司出口营收占比处于上升趋势 ........................................................ 4 

图表 3：近年公司营业收入及增速变化（百万元）.......................................... 4 

图表 4：近年公司净利润及增速变化（百万元） ............................................. 4 

图表 5：气缸套应用示意图.............................................................................. 5 

图表 6：公司国际市场主要配套客户 ............................................................... 6 

图表 7：公司国内市场主要配套客户 ............................................................... 6 

图表 8：近年国内商用车销量及增速变化（万辆）.......................................... 7 

图表 9：近年美国汽车销量及增速变化（百万辆）.......................................... 8 

图表 10：近年欧洲汽车销量及增速变化（百万辆）........................................ 8 

图表 11：国内乘用车主流车型缸体材料使用情况统计 .................................... 9 

图表 12：国内主要气缸套生产企业介绍........................................................ 10 

图表 13：国内铸入式气缸套市场份额估计 .................................................... 11 

图表 14：发动机活塞连杆机构示意图 ........................................................... 12 

图表 15：气缸套、活塞环、活塞、活塞销示意图 ......................................... 12 

图表 16：公司主要参控股公司介绍 ............................................................... 12 

图表 17：发动机摩擦副零部件价格及价值占比情况...................................... 13 

图表 18：近年公司现金余额处于高位（百万元） ......................................... 13 

图表 19：近年公司资产负债率处于低位........................................................ 13 

图表 20：近年公司毛利率和净利率变化........................................................ 14 

图表 21：公司在同行业中盈利能力较为突出（2013） ................................. 14 



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

图表 22：2013 年公司主营业务成本结构 ...................................................... 14 

图表 23：中原内配与可比公司估值情况（2014 年 12 月 25 日） .................. 16 



            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

公司概况：全球发动机气缸套龙头，将逐步延伸产业链 

 公司是全球规模最大的气缸套生产企业。中原内配是目前国内唯一具备大
批量生产欧Ⅳ、欧Ⅴ标准气缸套能力的企业，是行业内极少数几家具备自
主创新能力，能够与主机厂进行同步设计、开发的企业之一。公司目前气
缸套产销量已超过全球知名的德国马勒集团和美国辉门公司，成为全球规
模最大的气缸套生产企业。公司为首批被商务部、发改委认定的“国家汽
车及零部件出口基地企业”，“河阳牌”商标也是国内气缸套行业中唯一
被国家工商行政管理总局商标局认定的“中国驰名商标”。 

 气缸套贡献公司业绩的绝大部分，出口营收占比逐年提升。公司目前产品
主要为气缸套，2014 年上半年气缸套营业收入占比达 99%。公司轴瓦业
务 2013 年开始贡献收入，2014 年上半年营收占比约 1%。公司产品出口
国外的营收占比逐年提升，已由 2010 年的 31%上升至 2014 年上半年的
53%。 

 

 近年净利润增速均高于收入增速，精益生产是主因。2010 年公司收入和
净利润增长较快，2011 年之后增速有所降低。2014 年前三季度收入增速
为 3%，净利润增速为 15%。近三年净利润增速均高于收入增速较多，主
要原因是随着 2012 年 10 月以来精益生产的推进，公司生产成本了明显降
低，同时公司产销量不大增长，规模效应也日益显现。 

 

图表1：近年公司国内外营业收入及增速变化（百万元） 图表2：公司出口营收占比处于上升趋势 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

图表3：近年公司营业收入及增速变化（百万元） 图表4：近年公司净利润及增速变化（百万元） 
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 公司将逐步延伸发动机摩擦副产业链，未来也有望进入其它新兴行业。据
公司网站和公司公告介绍，公司未来将加强与国际知名公司的合作，通过
兼并、重组、合作等方式，不断延伸产品链、产业链、市场链，推进产品
模块化发展。公司将以“气缸套、轴瓦、活塞环、活塞、活塞销”等产品
构成的发动机摩擦副关键零部件为主导产业，目前业务范围已覆盖气缸
套、轴瓦和活塞环领域，未来则有望逐渐延伸至活塞和活塞销领域。另
外，公司也明确表示“在关注传统内燃机行业的同时，亦重视新能源、新
材料等新兴行业，适时推动产业链转型升级”。 

 

主营产品气缸套优势明显，国内外都将有新增长点 

公司气缸套产品在技术、规模等多方面具备核心优势 

 气缸套是发动机核心零部件之一，技术含量较高。气缸套是发动机的核心
零部件，气缸套-活塞环-活塞是发动机中最重要的运动件摩擦副，其摩擦
功损失占到了发动机摩擦功总损失的 50～65%。气缸套的结构、材料、加
工精度、内表面润滑特性、与活塞环-活塞配副性能直接影响发动机的动力
性、经济性、环保性、可靠性。气缸套行业有很强的技术密集特征，气缸
套企业需要解决材料科学、铸造技术、金属加工、产品检测等技术问题，
具有较高的技术含量。气缸套广泛应用于乘用车、商用车、工程机械、农
业机械、军工、铁道内燃机车、船舶动力等动力领域。在汽车行业，气缸
套应用于几乎所有类型的商用车发动机，乘用车领域则应用于全铝发动
机，传统的铸铁发动机不需要气缸套。 

 

 公司气缸套产品在技术、规模、客户资源等方面竞争优势明显。在技术方
面，公司产品制造设计经验丰富，技术开发实力国际领先；在规模方面，
公司已成为全球最大的气缸套生产企业；在客户方面，公司已进入国内外
诸多主流主机厂供应体系。 

 在技术方面，公司具有丰富的制造经验和领先的技术实力。首先，公
司具备丰富的气缸套设计、制造、测试经验，拥有气缸套材质、加工
技术、测试技术等方面的专利共 91 项，目前也是全国内燃机标准化技
术委员会气缸套工作组组长单位。其次，公司在气缸套材料开发、内
表面珩磨技术以及表面改性技术开发方面处于国际领先地位，公司珩
磨网纹设计制造经验可使产品有效降低发动机油耗，先进的表面改性
技术也可显著提高气缸套局部表面的耐磨和耐腐蚀性能。 

 在规模方面，公司已成为全球最大的气缸套生产企业。公司是全球气
缸套配套企业龙头，目前产销量已位居全球第一，主要的国际竞争对
手为德国马勒集团和美国辉门公司，公司产品价格与马勒、辉门差别

图表5：气缸套应用示意图 

来源：公司网站、国金证券研究所  
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不大，但具备一定的成本优势，且技术服务、质量稳定性做的更好。
在国内气缸套行业，排名第二的安庆帝伯格茨产能只有公司的 60%左
右。根据全球市场需求量及公司产品产销量统计，公司目前国内市场
占有率约 40%，国际市场占有率超过 10%。 

 在客户资源方面，公司已进入诸多国内外主流客户供应体系。公司已
进入国外主要主机厂的零部件全球采购体系，客户涵盖通用、福特、
奔驰、标致雪铁龙、康明斯等，产品满足欧Ⅴ、欧Ⅵ排放要求，并覆
盖所有机型全系列产品。在高性能低碳发动机领域，公司已成为美国
通用、福特、康明斯、标致雪铁龙等欧 V 新机型摩擦副领域的首席技
术伙伴。公司在国内也为一汽、东风、上汽、重汽、玉柴、潍柴、云
内动力等众多主流整车企业及高端发动机公司提供主机配套服务。 

 

国内商用车配套业务可基本保持稳定，海外业务将加快拓展欧洲市场 

 国内商用车配套业务将大体保持稳定，明年可能会有小幅下滑。公司国内
业务 95%是为商用车（包含工程机械、农机）发动机配套，并在国内占据
约 40%的市场份额，在重汽、玉柴、朝柴、锡柴等多家主机厂市场份额更
超过 60%。目前公司为国内乘用车配套量还很少，未来将通过今年收购的
安徽汇中大力拓展。由于国内宏观经济增长呈减速趋势，加上国四升级带
来的用户购车成本的上升，今年以来国内商用车销量增速已出现同比下
滑，今年 1-11 月份增速为-7%。目前来看，我国宏观经济增速可能暂难有
明显回升，且公司气缸套目前已在国内商用车市场已占据较高份额，由此
我们预计公司国内商用车配套业务明年有可能随行业出现一定下滑，但从
长远来看，该项业务仍有较好的成长空间。 

图表6：公司国际市场主要配套客户 图表7：公司国内市场主要配套客户 
  

来源：公司网站、国金证券研究所   
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 海外业务北美市场保持稳定，欧洲市场将加快拓展。公司海外业务主要为
乘用车配套，对应的主要客户为美国通用、福特，另外也为商用车配套，
主要客户为康明斯、戴姆勒等。据了解，公司海外业务将坚持“稳定北美
市场，加快开发欧洲市场”的导向加快拓展。 

 北美市场有望平稳增长。北美市场方面，公司业务已得到较大拓展，
目前北美业务份额约占海外市场的 80%，预计未来公司的北美业务将
进入平稳发展期。公司北美市场目前主要客户为通用和福特，对应的
13 年收入约 3.5 亿元，占公司海外业务的 68%，目前公司占通用、福
特的全球配套比例也较高，我们初略测算已达 30%以上。2010 年以
来，美国汽车销量增速较为平稳，平均约 9-10%，2014 年 1-11 月增
速为 5.4%，我们预计未来公司北美业务也有望随着美国汽车销量增长
而保持平稳增长。 

 欧洲市场将加快拓展。欧洲市场方面，公司 13 年初成立了欧洲子公
司，着力开拓欧洲市场，预计 15 年开始欧洲业务可进入收获期。目
前，公司产品已进入沃尔沃、PSA、菲亚特等公司配套体系，今年配
套量尚不足 1 亿元。今年 6 月，公司公告称已在俄罗斯设立全资子公
司，这将有利于加强公司与独联体主机厂及售后市场客户的业务联
系。欧洲市场是公司海外业务拓展的重点，长远规划是欧洲等其他市
场与北美市场的业务份额各占 50%。 

图表8：近年国内商用车销量及增速变化（万辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所  
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收购安徽汇中后，国内乘用车配套业务将成为新增长点 

 乘用车发动机全铝化为铸入式气缸套提供了新的市场空间。随着汽车排放
标准和燃油经济性要求的提升，目前国外主要乘用车生产企业已经广泛使
用轻型化全铝发动机，国内乘用车铸铁发动机亦逐步被铸铝发动机取代。
在同等排量的发动机中，使用铝缸体发动机，能减轻 20 公斤左右的重
量。原先的铸铁发动机不需要气缸套，而铸铝发动机需使用铸入式气缸
套。铸入式气缸套在铸造发动机缸体时随同缸体一起铸造，分为外圆加工
型（螺旋纹气缸套）和铸态外圆突起型（外径均布毛刺气缸套）两类，前
者只用于输出功率较小的发动机，后者广泛应用在铝质发动机上。乘用车
发动机全铝化趋势为铸入式气缸套，特别是外径均布毛刺气缸套行业的发
展提供了新的市场空间。 

 乘用车气缸套国内市场空间达约 4000 万只/年，未来还有望快速增长。初
步统计我国目前乘用车主流车型的缸体材料使用情况得出，南北大众车型
发动机的铝化率约达 50%，东风日产、一汽丰田、北京现代、长安福特车
型发动机的铝化率则已接近 100%，自主品牌中长城、比亚迪、奇瑞等车
型发动机的铝化率也至少在 90%以上，由此保守估计目前我国乘用车发动
机综合铝化率也已达 50%左右。2013 年，我国车用柴油机产量为 1679 万
台，预计今年可达约 1850 万台，明年则有望超过 2000 万台。国内乘用车
发动机绝大部分为四缸，就按每台发动机 4 个缸套计算，明年我国乘用车
发动机缸套需求也将达约 4000 万只（产值约 10 亿元），随着乘用车产销
量的继续增长以及铝制发动机渗透率的进一步提高，乘用车发动机缸套市
场显然已有较大的市场容量并且未来仍有望快速增长。 

 

图表9：近年美国汽车销量及增速变化（百万辆） 图表10：近年欧洲汽车销量及增速变化（百万辆） 
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来源：OICA、国金证券研究所   
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 收购安徽汇中意在突破铸入式气缸套产能瓶颈，加快拓展国内乘用车配套
市场。公司现有铸入式气缸套 93%以上出口北美市场，国内各大主机厂只
有少量配套，且以螺旋纹气缸套为主，据测算，2013 年公司国内铸入式气
缸套销量约 80 万只，仅约占公司总产量的 2%。随着国内外乘用车发动机
全铝化的快速推进，公司铸入式气缸套，特别是外径均布毛刺气缸套市场

图表11：国内乘用车主流车型缸体材料使用情况统计 

企业 车型 新车指导价 10月销量 缸体材料
朗逸 11.29-16.59万 31713 铝
桑塔纳 8.49-13.68万 15102 铝
帕萨特 18.38-32.28万 19925 铁
途观 19.98-31.58万 20119 铁
捷达 8.27-13.48万 24279 铝
高尔夫 12.19-23.58万 17800 铝
速腾 13.18-22.58万 25004 铁
宝来 10.78-14.98万 16013 铁
雪佛兰科鲁兹 9.99-16.99万 18946 铝
别克凯越 9.69-11.59万 23415 铁
别克英朗 12.99-18.73万 17514 铁
雪佛兰赛欧 5.68-7.58万 19878 铁
朗动 10.58-14.98万 22821 铝
瑞纳 7.39-10.69万 18657 铝
名图 12.98-18.98万 12733 铝
ix35 16.98-24.28万  11517 铝
轩逸 9.98-16.90万 30680 铝
奇骏 18.18-26.78万 11645 铝
福克斯 9.98-16.99万 32883 铝
致胜 17.98-19.48万 10631 铝
翼虎 19.38-27.58万 11346 铝
爱丽舍 8.38-12.56万 9854 铁
标致308 10.59-13.49万 9045 铁
K3 10.28-14.98万 13781 铝
K2 7.29-10.99万 12805 铝
卡罗拉 10.78-15.98万 21480 铝
威驰 6.98-11.28万 10657 铝
雅阁 17.98-29.88万 12580 铝
凌派 11.48-14.98万 11336 铝
五菱宏光 4.38-7.93万 60500 铁
宝骏730 6.98-8.28万 25506 铁
逸动 7.49-11.79万 15756 铝
CS35 7.89-9.69万 10733 铝
欧诺 3.98-6.69万 12909 铁
长安之星2 3.19-4.68万 8608 铁
H6 9.98-16.28万 30372 铝
H2 9.88-12.08万 11678 铝
F3 4.29-7.68万 9513 铝
S6 7.99-12.99万 9988 铝

吉利 帝豪EC7 6.98-10.08万 19008 铝
瑞虎5 9.39-15.09万 9420 铝
瑞虎3 7.39-9.89万 12554 铁

一汽 奔腾B系列 6.98-20.18万 10531 铁
上汽 荣威350 8.57-14.07万 7044 铁

广汽本田

一汽丰田

东风悦达

长安福特

神龙汽车

上海大众

一汽大众

上海通用

北京现代

东风日产

长城

比亚迪

奇瑞

上汽通用五菱

长安

来源：汽车之家、CAAM、国金证券研究所  
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需求量不断增加，现有产能已无法满足市场需求。今年 10 月，公司受让
安徽汇中 70%的股权，目的就是为了迅速拓展国内乘用车配套业务，进一
步巩固公司行业龙头地位。 

 铸入式缸套市场竞争格局较好，安徽汇中具备较强竞争潜力。目前国内气
缸套企业中，为商用车配套的数量较多，而能为乘用车配套的非常少，且
绝大多数产能较小。铸入式气缸套领域中，安徽安庆帝伯格茨目前占据主
导地位，其市场份额预计已在 60%以上，这也是公司在乘用车气缸套领域
的最主要竞争对手。安徽汇中成立于 2012 年 4 月，原为福建汇华集团东
南汽车缸套全资子公司，原规划产能为年产 4000 万只高品质乘用车铸入
式毛刺气缸套。汇中从铸造到数控加工技术均实现了业内领先的智能化生
产方式，生产的毛刺缸套具有密封性良好、传热性能良好、薄壁化、外径
精度好等突出特点，具备较强的竞争潜力。汇中目前产能约 500 万只/年，
未来的规划是 3 年内年销量做到 1500-2000 万只。 

 

图表12：国内主要气缸套生产企业介绍 

企业 简介 配套客户 产能

中原内配股份有限公
司

全球规模最大的气缸套生产企业，国内唯一一家具备
大批量生产欧Ⅳ、欧Ⅴ标准气缸套能力的企业，“河
阳牌”商标是国内气缸套行业中唯一的“中国驰名商
标”。

通用、福特、奔驰、克拉
斯勒、标致雪铁龙、康明
斯以及一汽、东风、上汽
、重汽、玉柴、潍柴、云
内动力等

4500万只/年（柴油机
+汽油机缸套），13年
销量约3800万只，国内
汽油机缸套销量约80万
只

安庆帝伯格茨缸套有
限公司

成立于2004年，由中国安庆环新集团、日本帝国活塞
环株式会社、中日美合资安庆帝伯格茨活塞环有限公
司三方联合组建。公司全套引进日本和美国的全自动
铝包容缸套生产线以及各类柴油机缸套生产线，是目
前中国最大的汽油机缸套生产基地。

一汽大众、上海大众、一
汽丰田、天津丰田、上海
通用、东风本田、长安铃
木、潍柴、康明斯等

2800万只/年（柴油机
+汽油机缸套），2013
年铝包容缸套销量约
2300万只

扬州五亭桥缸套有限
公司

成立于1970年，前身是原国家机械部定点骨干企业扬
州缸套厂，商用车发动机缸套已批量出口，船舶中速
机缸套也已为众多船舶主机产配套。

通用、康明斯、卡特彼勒
、奔驰、标致、三菱及潍
柴、上柴、一汽锡柴、一
汽大柴、玉柴、东风、上
汽等

1200万只/年（柴油机
缸套）

洛阳百城内燃机配件
有限公司

成立于2000年，是一家气缸套专业生产厂家，拥有八
条农机缸套生产线和两条汽车缸套生产线。产品主要
为缸径60-130mm之间各种机型的农用车发动机缸套，
农机缸套产销量国内第一。

常柴、时风、玉柴、常州
亚美柯、常工等

800万只/年（柴油机缸
套）

安徽华祥实业有限公
司

成立于1969年，主要从事内燃机曲轴、缸套、活塞等
关键配件的生产与销售。目前缸套主要由旗下白兔湖
动力有限公司生产。

玉柴、江动、全柴、云内
、常柴、常工、亚美柯、
朝柴等

约700万只/年（柴油机
缸套）

湖北省缸套厂
生产经营适用于国内外60-135㎜缸径的各型汽车、内
燃机、工程机械、船舶机械的气缸套及其组件的集团
型专业企业。

玉柴、时风、江动、常工
、常发等

约700万只/年（柴油机
缸套）

江苏爱吉斯海珠机械
有限公司

始建于1969年，中外合资，国内生产制造船舶缸套的
龙头，气缸套产品覆盖船舶、车柴、工程机械、农用
车等领域。

曼、瓦锡兰、卡特比勒、
三菱重工、大发、现代以
及一汽锡柴、济柴、东风
康明斯、玉柴等

600万只/年（柴油机缸
套）

广东肇庆动力配件有
限公司

成立于1951年，华南地区最大的气缸套生产基地。主
要产品为气缸套、活塞、气缸盖。

玉柴、一汽大柴、北汽福
田、长安、长安铃木、上
汽通用、五菱等

600万只/年（柴油机+
汽油机缸套）

东风本田汽车零部件
有限公司

成立于1994年，具有本田公司独特的制造工艺技术，
产品竞争力较强。主营产品为气缸体、气缸盖、气缸
套、凸轮轴、正时齿轮、曲轴、减震器及其配件、车
轮及其配件等。

东风本田、广汽本田，出
口日本、英国等

约600万只/年（汽油
机缸套），2013年供
应东风本田和广汽本田
汽油机缸套约200万只

安徽汇中内燃机配件
有限公司

成立于2012年，原为福建汇华集团东南汽车缸套全资
子公司，主要生产高品质乘用车发动机铸入毛刺式缸
套，自动化程度高。

上汽通用五菱、吉利、众
泰等，尚处于客户开发阶
段

500万只/年（汽油机
缸套）

来源：各公司网站、国金证券研究所  
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 汇中的技术与公司的品牌优势互补，公司在乘用车缸套领域市场份额有望
明显提升。安徽汇中 2013 年 10 月开始正式生产，尚缺乏品牌影响力，市
场局面暂未打开，目前主要客户为上汽通用五菱、吉利、众泰等，今年全
年安徽汇中仍预计有一定亏损。由于公司在缸套市场已具有强大的品牌影
响力，乘用车缸套产品也已大规模为通用、福特等国际巨头配套，公司收
购汇中后将有助于后者尽快打开市场局面，双方完全可以实现协同发展。
我们预计 2015 年汇中即有望实现盈利。另外，由于汇中主要配套乘用市
场，且汇中产品技术先进、生产自动化程度高，而中原内配的成本控制能
力更是行业领先，我们预计汇中未来的整体盈利能力不会弱于中原目前的
水平。 

 

逐步延伸摩擦副产业链，未来产值有显著增长空间 

已逐步完善摩擦副产业链，未来有望延伸至活塞和活塞销领域 

 模块化供货是汽车产业发展的大趋势。随着行业竞争日益激烈、车型更新
换代加快，整车厂越来越倾向于聚焦整车设计和大系统集成，而对层级低
一些的系统集成任务则逐渐转嫁到零部件供应商头上，这便形成了零部件
领域的模块化供应趋势。对主机厂而言，选择具有模块供货能力的供应商
不仅能提高其研发和生产效率，同时也能优化其供应商管理；对零部件厂
商而言，实现模块化供货不仅能提高产值、获得更好的经济效益，同时也
更能稳固同主机厂的合作关系。当然这对零部件供应商的能力也提出了更
高要求，只有具备较强研发和系统集成能力的企业才能具备模块化供货能
力。 

 已在逐步完善发动机摩擦副产业链，下一步有望延伸至活塞和活塞销领
域。公司长远规划是以“气缸套、轴瓦、活塞环、活塞、活塞销”发动机
摩擦副关键零部件为主导产业，在现有业务基础上不断延伸产品链，推进
产品模块化发展。为此，公司 2013 年成立了中原内配轴瓦子公司，并成
功收购了南京飞燕 49.16%的股权，分别进入轴瓦和活塞环配套领域。目
前公司业务范围已覆盖气缸套、轴瓦、活塞环领域，根据公司的发展战
略，未来延伸方向则是活塞和活塞销。 

图表13：国内铸入式气缸套市场份额估计 

68.5%

14.9%

6.0%

4.5%2.4%3.8%

安庆帝伯格茨 安徽汇中 东风本田汽车零部件

肇庆动力配件 中原内配 其他

来源：各公司网站、国金证券研究所  
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轴瓦和活塞环业务发展良好，延伸至活塞、活塞销后产值有望显著增长 

 公司目前轴瓦和活塞环业务发展良好。目前公司业务范围包含气缸套、轴
瓦、活塞环三块，其中轴瓦和活塞环业务分别由轴瓦子公司和南京飞燕完
成，这两家公司目前发展良好，未来业绩有望取得进一步增长。 

 轴瓦子公司：2013 年成立，今年 7 月份完成整体搬迁，主要设备已完
成安装调试，从今年三季度开始与公司再融资项目同步陆续投产。13
年营业收入约 1085 万元，净利润 163 万元。我们预计其今年的收入
和利润可在 13 年的基础上略有增长，随着其产能逐渐提升，明年起其
收入和净利润有望增长较快。 

 南京飞燕：公司于 2013 年收购，目前持股 49.16%，主营活塞环，在
国内实力仅次于安庆帝伯格茨和仪征双环，排名行业第三。目前南京
飞燕活塞环年产能已超过一亿片，主要客户有一汽、南汽、东风等。
根据公告，飞燕 13 年营业收入约 3.34 亿元，净利润 2434 万元。由
于该公司也面临搬迁，短期产能无法明显扩张，我们预计其今明年业
绩均可能与去年基本持平。 

 

 延伸至活塞、活塞销后，总产值有望继续显著增长。参考阿里巴巴机械汽
摩配市场的价格数据，我们对发动机摩擦副五种零部件的价值占比进行了

图表14：发动机活塞连杆机构示意图 图表15：气缸套、活塞环、活塞、活塞销示意图 
  

来源：互联网、国金证券研究所（注：连杆瓦即装配于连杆上的轴瓦）   

图表16：公司主要参控股公司介绍 

参控股公司 参控股比例 主要业务
安徽汇中内燃机配件有
限公司

70%
以生产乘用车铸入式毛刺气缸套为主，同时
产品还配套发电机组及通用机械

南京飞燕活塞环股份有
限公司

49%
主营活塞环、内燃机零部件、机电产品的生
产销售，活塞环市场份额国内第三

河南省中原内配轴瓦股
份有限公司

73% 内燃机轴瓦、衬套生产销售

河南中原吉凯恩气缸套
有限公司

41%
卡车、工程机械、船舶等大缸径气缸套生产
销售

河南省中原华工激光工
程有限公司

97% 激光加工技术及产品的研制、开发、销售

河南省中原内配铸造有
限公司

100%
气缸套毛坯、模具毛坯、机械设备铸件及气
缸套生产销售

来源：公司公告、国金证券研究所  
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大致估计，公司主导产品气缸套预计在摩擦副中的价格占比约为 33%，其
他产品中活塞和轴瓦价值占比较大，分别约为 33%、18%。由此可见公司
现有主导产品在摩擦副产业链中产值占比仅约 1/3，若加上已经布局但规
模尚小的轴瓦和活塞环则占约 60%。由此也可预计，若公司产品进一步延
伸至活塞、活塞销领域，公司产值将有显著的扩张空间。 

 

 公司现金流稳健、资产负债率低，有助于公司产业链延伸。2010 年之
后，公司现金流和资产负债率情况均非常良好，平均账面现金及现金等价
物余额接近 3 亿元，处于相对高位，平均资产负债率仅为 25%左右，远小
于汽车零部件上市企业 50%的平均负债率。同时，公司尚有较多银行授信
尚未动用。总体而言，未来无论是选择自建投入还是外延式扩张，公司延
伸产业链都有良好的资金实力和融资能力。 

 

盈利能力突出，未来有望保持 

 公司盈利行业领先，且稳步提升。公司毛利率和净利率自 11 年后呈现出
明显的上升趋势，2014 年前三季度分别达 34%和 17%。特别需要说明的
是，公司的盈利能力在汽车零部件板块中是非常突出的，大幅领先同行。
以 2013 年报数据为例，公司净利率达 14.7%，与公司业务相似的渤海活
塞、天润曲轴则均在 7%以下。 

图表17：发动机摩擦副零部件价格及价值占比情况 

产品 价格（元/套） 价值占比
气缸套 约120（4个） 33%
轴瓦 约64（8对） 18%
活塞环 约42（3*4个） 12%
活塞 约120（4个） 33%
活塞销 约16（4个） 4%
总计 约362 100%  

来源：阿里巴巴机械汽摩配市场、国金证券研究所  

图表18：近年公司现金余额处于高位（百万元） 图表19：近年公司资产负债率处于低位 
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 公司未来有望继续保持良好的盈利能力。展望未来，公司面临较多的有利
因素，保守预计公司目前的盈利能力水平也能基本得以保持。 

 生铁、废钢等主要原材料价格仍处于低位。公司产品气缸套主要原材
料包括生铁、废钢、有色金属和金属炉料等，公司主营业务成本中，
直接材料的占比也保持在 50%以上，其中生铁、废钢、钼铁、镍铁、
电解铜等原材料的比例最大。目前来看，生铁、废钢等在国内的价格
仍然处于低位，短中期看也难以出现明显的上升趋势，这将非常有利
于公司盈利能力保持。 

 

 精益生产持续推进，能效管理中心国际领先。公司 2012 年 10 月开始
推进精益生产，一期项目已基本完成，实现了作业效率提升 40%、人
员减少 40%、在制品库存降低 50%。目前公司正积极推行精益生产二
期，计划扩大其实施范围。尤其值得说明的是，公司今年新建立了具
有国际领先水平的能效管理中心，据了解该类型的能效管理中心国内
仅极个别企业已建立，该中心充分运用了物联网技术，通过安装在每
台生产设备上的传感器获取水、电、气等能源使用数据，对各种数据

图表20：近年公司毛利率和净利率变化 图表21：公司在同行业中盈利能力较为突出（2013） 
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来源：各公司公告、Wind、国金证券研究所   

图表22：2013 年公司主营业务成本结构 
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来源：公司公告、国金证券研究所  
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进行实时监控、分析，并进行持续改善，能实现能源的精细化管理，
从而进一步帮助公司节能降耗。 

 行业龙头地位进一步巩固，议价能力不会弱化。由于突出的行业地
位，公司对下游主机厂具有一定的议价能力，公司近年来产品价格也
较为稳定。今年 7 月，公司 12 年增发募投的 1300 万只新型节能环保
气缸套项目已逐步投产，公司气缸套产能由原来的 3200 万只/年扩张
到 4500 万只/年。另外，公司已在积极推进摩擦副产品的产业链延
伸，未来将具有更完善的模块化供货能力，由此公司的行业龙头地位
有望进一步巩固，公司议价能力也至少不至于弱化。 
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盈利预测与投资建议 

 我们预测，公司 14-16 年实现收入分别为 11.64、12.66、14.01 亿元，同
比分别增长 4.89%、8.80%、10.63%；实现归母净利润分别为 1.87、
2.20、2.53 亿元，同比分别增长 14.86%、17.87%、14.85%，对应 EPS
分别为 0.79、0.94、1.07 元。 

 核心假设如下： 

 公司缸套业务已经较为成熟，实现快速增长概率不高，但随着收购的
安徽汇中逐步打开局面，未来几年增速稳步提升。我们预计的 14-16
年缸套业务收入增速分别为 5%、8%、10%； 

 轴瓦业务今年由于受搬迁影响，总体业绩与去年基本持平，预计明年
起将有快速增长，我们预测其 14-16 年收入增速分别为 3%、100%、
50%； 

 得益于强大的产品竞争力和成本控制水平，公司盈利能力近年来稳步
提升，预计未来也能基本维持这一态势。我们预测的公司 14-16 年综
合毛利率分别为 34.35%、34.80%、34.75%。 

 逐步延伸产业链是公司既定的发展战略，但鉴于此类动作的较大不确
定性，暂未考虑外延式扩张对公司业绩的影响。 

 公司是全球气缸套龙头企业，气缸套产品在国内外市场均具有很强竞争
力，未来该业务保持平稳增长具有可靠保障。公司未来的主要看点是产业
链延伸，尤其向活塞、活塞环等摩擦副其余产品的延伸符合行业模块化供
应趋势，有望为公司打开更为广阔的成长空间，公司强调“关注传统内燃
机行业的同时，亦重视新能源、新材料等新兴行业，适时推动产业链转型
升级”。综合分析，我们认为公司盈利能力已非常突出，随着其产业链延
伸战略的逐步推进，公司未来成长性也有望显著增强，是值得中长期看好
的稳健型的优质零部件企业。公司当前股价对应 2015 年约 20 倍 PE，估
值存在较好的上升空间，我们首次覆盖并给予“增持”评级。 

 

风险提示 

 国内外汽车行业景气度大幅下降：公司产品主要供应国内外发动机或整车
制造企业且市场份额及较高，受汽车行业整体景气影响较大，若行业整体
销量大幅下滑，公司销量和业绩增长必将受到抑制。 

 原材料价格大幅上涨：公司产品成本结构中，直接材料成本占比在 50%以
上，若未来原材料价格大幅上涨，公司整体盈利能力也可能下滑。 

 汇率波动风险：公司产品出口比例已超 50%，海外收入主要采用美元结
算，汇率波动可能给公司造成较多的汇兑损益。如果人民币持续快速升
值，将对公司经营业绩产生直接影响，公司产品海外市场竞争力也会受到
一定削弱。 

图表23：中原内配与可比公司估值情况（2014 年 12 月 25 日） 

EPS BPS
2013A 2014Q3

渤海活塞 600960.SH 11.37 37.29 0.28 40.61 6.13 1.85
天润曲轴 002283.SZ 8.36 46.73 0.18 46.44 5.65 1.48
远东传动 002406.SZ 10.42 29.34 0.43 24.23 7.56 1.38
精锻科技 300258.SZ 17.70 31.86 0.68 26.03 6.35 2.79
中原内配 002448.SZ 18.40 43.24 0.69 26.67 7.90 2.33

公司 PE PB收盘价/元 总市值/亿元股票代码

来源：Wind、国金证券研究所 

注；因可比公司均缺乏一致盈利预测数据，EPS 及 PE 仅采 2013 年值  
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 产业链延伸进展缓慢或经营绩效低于预期：公司未来的主要看点是产业链
延伸，若进展迟缓或者延伸后经营绩效低于预期，公司估值可能难以获得
提升甚至存在下行压力。 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 976 1,023 1,110 1,164 1,266 1,401 货币资金 182 301 150 250 397

    增长率 4.8% 8.5% 4.89% 8.80% 10.63% 应收款项 194 167 178 194 214

主营业务成本 -690 -703 -733 -764 -826 -914 存货 260 318 304 328 363

    %销售收入 70.7% 68.8% 66.1% 65.7% 65.2% 65.3% 其他流动资产 68 385 377 403 432

毛利 286 320 376 400 441 487 流动资产 705 1,170 1,008 1,174 1,405

    %销售收入 29.3% 31.2% 33.9% 34.3% 34.8% 34.7%     %总资产 49.4% 50.2% 40.4% 43.9% 48.2%

营业税金及附加 -4 -6 -8 -8 -9 -10 长期投资 74 252 252 252 252

    %销售收入 0.4% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 579 862 982 984 981

营业费用 -75 -90 -108 -109 -114 -123     %总资产 40.6% 37.0% 39.3% 36.8% 33.7%

    %销售收入 7.6% 8.8% 9.7% 9.4% 9.0% 8.8% 无形资产 59 32 241 251 260

管理费用 -56 -70 -91 -106 -108 -115 非流动资产 722 1,160 1,490 1,503 1,510

    %销售收入 5.8% 6.8% 8.2% 9.1% 8.5% 8.2%     %总资产 50.6% 49.8% 59.6% 56.1% 51.8%

息税前利润（EBIT） 150 154 170 176 210 239 资产总计 1,427 2,330 2,498 2,677 2,915

    %销售收入 15.4% 15.1% 15.3% 15.1% 16.6% 17.0% 短期借款 161 159 136 62 0

财务费用 -9 -2 0 0 -1 5 应付款项 199 286 263 285 315

    %销售收入 0.9% 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% -0.3% 其他流动负债 41 48 61 67 74

资产减值损失 -7 0 0 -1 0 0 流动负债 400 494 460 414 389

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 2 2 2 2 2

投资收益 9 7 20 39 44 48 其他长期负债 29 60 75 80 90

    %税前利润 6.3% 4.2% 10.0% 17.7% 16.8% 15.9% 负债 431 555 537 495 480

营业利润 144 159 189 214 253 291 普通股股东权益 996 1,759 1,945 2,165 2,417

  营业利润率 14.8% 15.6% 17.1% 18.4% 20.0% 20.8% 少数股东权益 0 17 17 17 17

营业外收支 5 11 7 8 9 10 负债股东权益合计 1,427 2,330 2,498 2,677 2,915

税前利润 149 170 196 222 262 301
    利润率 15.3% 16.7% 17.7% 19.1% 20.7% 21.5% 比率分析

所得税 -23 -27 -33 -36 -42 -48 2011 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 15.7% 16.1% 17.0% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 126 143 163 187 220 253 每股收益 1.361 0.690 0.793 0.935 1.074

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 10.769 7.476 8.268 9.203 10.276

归属于母公司的净利 126 143 162 187 220 253 每股经营现金净流 0.730 1.060 0.960 0.986 1.075

    净利率 12.9% 14.0% 14.6% 16.0% 17.4% 18.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.64% 9.24% 9.59% 10.16% 10.45%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 8.82% 6.97% 7.47% 8.21% 8.66%

净利润 126 143 163 187 220 253 投入资本收益率 10.92% 7.29% 7.05% 7.86% 8.23%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 44 58 64 82 99 104 主营业务收入增长率 18.68% 8.48% 4.89% 8.80% 10.63%

非经营收益 -4 -10 -13 -43 -47 -57 EBIT增长率 17.46% 10.45% 3.53% 19.42% 13.58%

营运资金变动 -98 11 35 1 -40 -47 净利润增长率 20.99% 13.49% 14.86% 17.87% 14.85%

经营活动现金净流 68 202 249 226 232 253 总资产增长率 15% 17.36% 7.23% 7.15% 8.89%

资本开支 -268 -112 -247 -402 -101 -100 资产管理能力

投资 -1 0 -471 0 0 0 应收账款周转天数 38.7 29.7 26.0 26.0 26.0

其他 1 -328 341 39 44 48 存货周转天数 130.1 149.2 145.0 145.0 145.0

投资活动现金净流 -268 -440 -377 -363 -57 -52 应付账款周转天数 73.3 87.0 85.0 85.0 85.0

股权募资 0 526 0 0 0 0 固定资产周转天数 190.0 206.0 259.0 224.3 188.9

债权募资 39 -80 79 -9 -68 -52 偿债能力

其他 -26 46 -47 -5 -7 -2 净负债/股东权益 -1.98% -8.99% -1.68% -9.46% -17.05%

筹资活动现金净流 13 492 32 -14 -75 -54 EBIT利息保障倍数 16.8 430.8 858.2 260.0 -52.6

现金净流量 -188 254 -96 -151 100 147 资产负债率 30.18% 23.82% 21.48% 18.49% 16.48%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 1 3 
增持 0 0 0 2 5 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 1.67 1.64 

来源：朝阳永续 
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