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主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.tuopu.com 

大股东/持股 迈科国际控股（香港）有限公

司/73.70% 

实际控制人/持股 邬建树/% 

总股本(百万股) 649 

流通 A 股(百万股) 129 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 147.61 

流通 A 股市值(亿元) 29.36 

每股净资产(元) 4.68 

资产负债率(%) 19 
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投资要点 

事项： 

近日我们调研公司，就公司主营业务以及未来的収展思路进行交流。 

平安观点： 

 募投产能逐步释放，主营业务表现稳健：公司 IPO募集资金 13.9亿元，

用于汽车减震器和隔音件的产能扩张，预计到 2015 年末募投项目进度

70%左右，基本符合预期。另外，公司近期收购芜湖长鹏 66.67%的股权，

有望进入奇瑞汽车配套体系，为产能消化进一步提供保障。 

 电子真空泵和轻量化悬架保持高速增长：公司多年前开始储备电子真空泵

和轻量化悬架业务，近年逐步开始贡献业绩幵保持较高增速。考虑到涡轮

增压和新能源汽车的渗透率仍有较大提升空间，电子真空泵的前景依然广

阔。同时，随着铝合金等轻量化材料的应用愈収广泛，轻量化悬架的収展

值得期待。 

 成立修车宝，打造技术类零配件电商平台：公司在国内外 OEM 和 AM 市

场深耕多年，在零部件仓储、物流、车型匹配等环节拥有丰富的经验。公

司于近期成立修车宝电子商务有限公司，力图打造技术类汽车零配件电商

平台，通过打通整车VIN码和零部件OE码实现车型和零部件的精确定位，

幵且联合其他零部件供应商主动整合供应链，解决汽车修理厂次品多、匹

配难、价格高等问题。修车宝既可提升自身销售额，又可与合作伙伴分享

协同效应带来的业务红利，为公司增加新的利润增长点。 

 盈利预测与投资建议：我们认为减震及隔音产品仍将是公司短中期主要的

利润贡献点，考虑到电子真空泵以及轻量化悬架业务保持较快增长，幵且

积极布局汽车后市场，预计 2015—2017 年 EPS 分别为 0.66 元/0.76 元

/0.91 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1. 汽车行业销量增速低于预期；2. 新客户拓展低于预期。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2309  2,737  3,070  3,506  4,101  

YoY(%) 23.1  18.5  12.2  14.2  17.0  

净利润(百万元) 339  399  431  491  588  

YoY(%) 39.5  17.5  8.0  14.1  19.6  

毛利率(%) 31.0  29.5  28.2  28.6  29.1  

净利率(%) 14.8  14.6  14.1  14.0  14.4  

ROE(%) 23.4  26.6  13.1  13.2  13.8  

EPS(摊薄/元) 0.52 0.61  0.66  0.76  0.91  

P/E(倍) 43.5 37.0  34.3  30.0  25.1  

P/B(倍) 10.3 10.0  4.5  4.0  3.5   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1292  2943  3776  4078  

现金 95  1906  2116  2637  

应收账款 517  440  735  623  

其他应收款 23  15  35  22  

预付账款 26  29  36  39  

存货 530  484  734  664  

其他流动资产 101  70  119  92  

非流动资产 1245  1191  1168  1260  

长期投资 60  96  130  164  

固定资产 815  762  700  736  

无形资产 121  141  165  194  

其他非流动资产 249  193  173  165  

资产总计 2537  4135  4944  5338  

流动负债 1037  831  1208  1084  

短期借款 255  146  158  170  

应付账款 668  544  927  762  

其他流动负债 114  142  123  151  

非流动负债 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 1037  831  1208  1084  

少数股东权益 25  26  27  28  

股本 520  649  649  649  

资本公积 192  1531  1531  1531  

留存收益 763  1195  1687  2276  

归属母公司股东权益 1475  3278  3709  4227  

负债和股东权益 2537  4135  4944  5338   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 459  569  313  759  

净利润 400  432  492  589  

折旧摊销 102  90  95  104  

财务费用 3  3  4  4  

投资损失 -17  -20  -20  -20  

营运资金变动 -19  64  -257  82  

其他经营现金流 -10  1  -0  0  

投资活动现金流 -385  -18  -51  -176  

资本支出 251  -64  -63  56  

长期投资 -11  -36  -15  -34  

其他投资现金流 -145  -118  -129  -154  

筹资活动现金流 -125  1259  -51  -62  

短期借款 255  -109  12  12  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  129  0  0  

资本公积增加 0  1339  0  0  

其他筹资现金流 -380  -99  -64  -74  

现金净增加额 -52  1811  211  521   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2737  3070  3506  4101  

营业成本 1929  2203  2503  2906  

营业税金及附加 13  15  18  21  

营业费用 141  147  175  205  

管理费用 225  243  277  324  

财务费用 3  3  4  4  

资产减值损失 4  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 17  20  20  20  

营业利润 438  473  544  656  

营业外收入 32  35  35  35  

营业外支出 5  5  8  8  

利润总额 464  500  571  683  

所得税 65  69  79  94  

净利润 400  432  492  589  

少数股东损益 1  1  1  1  

归属母公司净利润 399  431  491  588  

EBITDA 579  573  615  726  

EPS（元） 0.77  0.66  0.76  0.91   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力         

营业收入(%) 18.5  12.2  14.2  17.0  

营业利润(%) 15.7  8.1  15.0  20.6  

归属于母公司净利润(%) 17.5  8.0  14.1  19.6  

获利能力         

毛利率(%) 29.5  28.2  28.6  29.1  

净利率(%) 14.6  14.1  14.0  14.4  

ROE(%) 26.6  13.1  13.2  13.8  

ROIC(%) 23.7  12.2  11.6  12.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 40.9  20.1  24.4  20.3  

净负债比率(%) 10.7  -53.3 -52.4 -58.0  

流动比率 1.2  3.5  3.1  3.8  

速动比率 0.7  3.0  2.5  3.2  

营运能力         

总资产周转率 1.2  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 5.5  6.4  6.0  6.0  

应付账款周转率 3.2  3.6  3.4  3.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.61  0.66  0.76  0.91  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  0.88  0.48  1.17  

每股净资产(最新摊薄) 2.27  5.05  5.71  6.51  

估值比率         

P/E 37.0  34.3  30.0  25.1  

P/B 10.0  4.5  4.0  3.5  

EV/EBITDA 25.8  22.7  20.9  17.0   
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