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2015 年 01 月 11 日   买入（维持） 
  
  

证券研究报告·公司研究·汽车  当前价：11.35 元   

双林股份（300100）公告点评 目标价：20 元   

业绩预告高增，对外投资有新进展 

   

    

 事件：1、公司发布业绩预告：2014年全年归属于上市公司股东的净利润约 1.2

亿元—1.4 亿元，同比增长 20%-35%；2、对外投资进展：公司获悉，为进一

步推动和发展国内电动汽车市场，吉利汽车与新大洋机电集团、鲍文光、金沙

江创投、双林股份及其他相关投资方拟签署合资协议，以股权出资的方式开展

电动车合作项目并新设合资公司。合资公司注册资本为 10亿元人民币，其中吉

利汽车占 50%，双林股份占 5%。 

 业绩高增长，股权激励目标实现概率大：双林股份业绩高增主要有以下三点原

因：1、14年公司销售情况好转，尤其是重点客户上汽通用五菱 14年销量同比

增长 13%，车型热销提高对零部件产品的需求；2、公司在降低费用，提高效

率方面取得一定成效。近几年，公司期间费用率基本维持在 15%左右，高于行

业平均 12%的费用率水平，仍有较大的下降空间；3、政府补助增加带来非经

常性损益增加，报告期内非经常性损益为 752万元，其中政府技改补贴较 2013

年增加 665万元。我们认为，14年业绩高增基本确定，股权激励目标实现是大

概率事件。且双林并购新火炬已于 12月 3日获得证监会批文，若 14年能实现

新火炬部分时间段的业绩并表，我们预计归属于上市公司股东净利润将实现

30%以上的增长。 

 新大洋、吉利强强联合，共建合资公司。吉利汽车的加入印证了我们此前对新

大洋缺少整车设计与制造环节的判断（见报告《双林股份（300100）：转股方

案落定，想象空间打开》）。新大洋借助吉利在汽车整车制造、运营等方面丰富

的资源，加快在微型电动车领域的布局；对吉利而言，新大洋在电动车领积累

了大量自主正向研发经验，并已经拥有大量技术成果，知豆产品上市以来，销

量表现不俗，吉利与新大洋的合作实现了吉利在微型电动车行业“康迪+知豆”

的双布局。虽然双林在合资公司股权占比仅为 5%，但是我们认为此次参股是公

司在新能源汽车领域的第一次尝试，为后续布局新能源汽车领域打开了想象空

间。且双林与吉利、金沙江创投等合作关系的建立有利于公司现有产品销售渠

道的扩充及未来外延式扩张标的选择。 

 业绩预测与估值：我们预测公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.34元、0.77元、

0.91 元，对应动态 PE 为 33 倍、15 倍、12 倍。维持“买入”评级，2015 年

目标价 20元。 

 风险提示：下游需求不振行业增速放缓，新火炬未来客户开拓进展低于预期。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1205.7 1469.1 2713.5 3272.4 

    增长率 12.3% 21.9% 84.7% 20.6% 

归属母公司净利润（百万元） 102.6 130.3 298.3 352.6 

    增长率 -6.6% 27% 129% 18.2% 

每股收益 EPS（元） 0.26 0.34 0.77 0.91 

净资产收益率 ROE 10.4% 7% 14.6% 15.7% 

PE 43  33  15 12 

PB 4.5  2.4  2.2  2.0 

数据来源：公司公告，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.94 

流通 A股(亿股) 2.67 

52周内股价区间(元) 6.48-15.1 

总市值(亿元) 44.69 

总资产(亿元) 20.10 

每股净资产(元) 3.76 
 

 

相关研究  
1. 双林股份（300100）：外延式扩张战略

坚定，小公司也有大格局   

(2015-01-06) 

2. 双林股份（300100）：集团拟收 61%DSI

股权，外延式扩张再下一城  

(2014-12-01)  
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图 1：双林 2010-2014 年前三季度营业收入（亿元）及增速  图 2：双林 2010-2014年前三季度净利润（亿元）及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

图 3：1-11月主要新能源车企销售排名（辆）  图 4：1-11 月主要新能源车企销售占比 

 

 

 
数据来源：电动汽车时代网，西南证券  数据来源：电动汽车时代网，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1205.67  1469.10  2713.52  3272.40  净利润 102.58  132.96  304.28  355.75  

营业成本 882.28  1087.13  1989.64  2400.42  折旧与摊销 66.83  57.31  93.46  110.51  

营业税金及附加 5.97  7.05  9.23  11.13  财务费用 14.50  18.95  29.79  42.37  

销售费用 36.26  45.54  135.68  163.62  资产减值损失 12.30  10.00  15.00  20.00  

管理费用 133.20  146.91  225.22  274.88  经营营运资本变动 -35.93  -49.79  -57.00  -59.98  

财务费用 14.50  18.97  29.81  42.37  其他 -45.65  -5.32  -97.34  -129.92  

资产减值损失 12.30  10.00  15.00  20.00  经营活动现金流净额 114.63  164.12  288.19  338.73  

投资收益 0.00  0.00  39.80  52.80  资本支出 -255.58  -317.40  -978.00  -105.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -7.77  8.29  -1.96  8.04  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -263.35  -309.12  -979.96  -96.96  

营业利润 121.16  153.49  348.75  412.78  短期借款 173.00  130.00  260.00  260.00  

其他非经营损益 3.34  6.69  9.69  9.69  长期借款 0.00  0.00  20.00  22.00  

利润总额 124.49  160.18  358.44  422.47  股权融资 0.00  0.00  806.00  0.00  

所得税 21.91  27.23  54.17  62.84  支付股利 -70.13  -61.25  -119.32  -139.50  

净利润 102.58  132.95  304.27  359.63  其他 -22.30  -30.42  -25.35  -37.02  

少数股东损益 -0.06  2.62  5.99  7.08  筹资活动现金流净额 80.57  38.33  941.33  105.48  

归属母公司股东净利润 102.64  130.33  298.28  352.55  现金流量净额 -68.14  -106.67  249.56  347.25  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 290.22  169.54  433.09  778.82  成长能力     

应收和预付款项 509.52  540.93  991.42  1068.22  销售收入增长率 12.25% 21.85% 84.71% 20.60% 

存货 271.63  316.01  370.07  457.66  营业利润增长率 -4.45% 26.69% 127.21% 18.36% 

其他流动资产 0.00  20.00  20.00  20.00  净利润增长率 -8.14% 29.61% 128.86% 18.19% 

长期股权投资 0.00  0.00  39.80  92.60  EBITDA 增长率 3.39% 15.04% 103.91% 19.43% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 475.37  725.64  836.43  826.84  毛利率 26.82% 26.00% 26.68% 26.65% 

无形资产和开发支出 221.51  1033.47  700.54  692.50  三费率 15.26% 14.39% 14.40% 14.69% 

其他非流动资产 52.48  59.08  62.87  55.00  净利率 8.51% 9.05% 11.21% 10.99% 

资产总计 1820.74  2864.68  3454.23  3991.64  ROE 10.40% 7.00% 14.62% 15.65% 

短期借款 332.80  462.80  722.80  982.80  ROA 7.50% 6.17% 11.11% 11.51% 

应付和预收款项 440.89  505.00  683.00  793.00  ROIC 13.84% 13.34% 14.50% 15.91% 

长期借款 0.00  0.00  20.00  42.00  EBITDA/销售收入 16.87% 15.93% 17.59% 17.42% 

其他负债 43.87  16.00  85.00  85.00  营运能力     

负债合计 817.56  983.80  1510.80  1902.80  总资产周转率 0.66  0.51  0.79  0.82  

股本 280.50  393.70  393.70  393.70  固定资产周转率 3.69  5.30  4.26  4.50  

资本公积 293.85  986.65  986.65  986.65  应收账款周转率 2.52  2.94  3.02  3.27  

留存收益 412.22  481.31  660.28  871.81  存货周转率 3.25  3.44  5.38  5.25  

归属母公司股东权益 986.57  1861.66  2040.63  2252.16  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.89  —— —— —— 

少数股东权益 16.61  19.22  25.21  32.28  资本结构     

股东权益合计 1003.18  1880.88  2065.84  2284.44  资产负债率 44.90% 34.34% 43.74% 47.67% 

负债和股东权益合计 1820.74  2864.68  3576.64  4187.24  带息债务/总负债 40.71% 47.04% 49.17% 53.86% 

     流动比率 1.34  1.07  1.26  1.29  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 1.00  0.73  0.99  1.02  

EBITDA  203.46  234.06  477.27  570.01  股利支付率 68.32% 46.99% 40.00% 40.00% 

PE 43.54  33.4  14.7  12.47  每股指标     

PB 4.53  2.40  2.19  1.98  每股收益 0.26  0.34  0.77  0.91  

PS 3.71  3.04  1.65  1.37  每股净资产 2.51  4.73  5.18  5.72  

EV/EBITDA 16.00  20.49  10.12  8.39  每股经营现金 0.29  0.42  0.73  0.86  

股息率 1.57% 1.37% 2.67% 3.16% 每股股利 0.18  0.16  0.30  0.36  

数据来源：公司公告，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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