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董事长换帅，国企改革资本运作或拉开序幕 
投资评级：买入（首次） 
投资要点 

 宏观下行内燃机市场低迷，公司中报业绩小幅下滑 

2016 年上半年，公司累计销售各类柴油机及发电机组共计

37.61 万台，同比下降 23%。实现销售收入 11.6 亿元，同比下降 14%，

归母净利润 3501 万元，同比降低 7%。近几年宏观经济下行压力加

大，内燃机市场需求不旺，柴油机排放法规升级，市场竞争激烈，

过去 5 年公司收入和利润水平逐年下滑，2015 年收入已由 2011 年

的 30 亿元水平下滑至 25亿元左右，净利润保持在 5000-7000 万之

间。公司净资产约为20亿元，并持有3800万股江苏银行股权和7225

万股福田汽车股权，价值约为 5亿元，提供一定安全边际。 

 常州投资集团副总裁预计即将挂帅，资本运作或拉开序幕 

9 月 28 日，公司发布公告关于董事会换届选举议案，提名史

新昆、何建光、张新、石建春等 8 位董事会候选人，原董事长薛国

俊先生（历任常柴股份铸造分厂厂长,常柴股份总经理）和三位董

事不再任职，预计史新昆先生将担任公司董事长，史新昆现任常州

投资集团副总裁。在前任董事长未到退休年龄便调离现岗位，常州

投资集团高管调任上市公司董事长或预示着公司国企改革资本运

作拉开序幕，便于母公司集团和上市公司资产进一步梳理和整合。 

 常州国资委唯一上市平台，国资委旗下资产丰富 

根据公开信息，公司为常州市国资委唯一上市平台，目前控股

30.4%。国资委旗下主要资产主要整合在常州投资集团有限公司（简

称常州投资），公司于2002年 2月在整体接收常州市信托投资公司、

常州市投资公司和常州常信集团基础上组建而成的国有独资公司，

截止 2015 年底，集团总资产 200 亿，净资产 103 亿，实现净利润

10 亿元。常州投资控股子公司共 33 家，业务范围主要包括常州国

际创新基地建设、房地产开发、典当、担保等；参股公司 125 家，

业务范围主要分布在金融、证券、电力、药业等行业，其中较为优

质的资产为东海证券、江苏江南农村商业银行和常州药业等。 

 盈利预测与投资建议 

9 月份我们发布深度报告《防御下的强主题，推荐地方国企改

革板块》，看好市值小或低估值，大股东资产丰富的地方国企上市

公司。近几年江苏地区的国企改革力度持续加强，新任省领导在各

级大会上不断强调“推进国有企业、国有资本以混改方式开展增量

改革重组”。在具体实施上也是紧锣密鼓，譬如 st舜船的大股东注

入江苏信托以及火力发电资产，汇鸿集团的整体上市，南京证券曾

尝试借壳南纺股份。常州国资委旗下资产众多，公司作为常州市国

资委旗下唯一上市公司平台，市值仅为 50 亿元，近日常州投资集

团副总裁提名董事长候选人或预示公司国企改革资本运作将提速，

建议重点关注进展。预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.15、0.19、0.25

元，对应 PE 为 63,49,38X，首次给予“买入”评级。 
 

 风险提示：1）柴油机业务不景气；2）国企改革低于预期 
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市场数据 

收盘价（元）           9.42 

一年最低价/最高价    6.69/11.84 

市净率                    2.68 

流通 A股市值(百万元)     3875.1 

 

基础数据 
每股净资产（元）           3.52 

资产负债率                37.80 

总股本（百万股）         561.37 

流通 A股（百万股）       411.37 

 

相关研究                           
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1884.5  1726.9  1894.8  2131.3    营业收入 2519.8  2141.8  2248.9  2473.8  

  现金 601.3  701.8  817.8  950.7    营业成本 2110.2  1752.0  1844.1  2003.8  

  应收款项 812.7  674.8  708.6  779.4    营业税金及附加 7.6  21.4  22.5  24.7  

  存货 397.3  288.0  303.1  329.4    营业费用 98.1  117.8  112.4  123.7  

  其他 73.2  62.2  65.3  71.9    管理费用 201.9  174.8  160.9  176.6  

非流动资产 1347.9  1357.2  1314.6  1267.4    财务费用 -15.7  -12.0  -13.3  -15.5  

  长期股权投资 20.8  20.8  20.8  20.8    投资净收益 9.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 662.8  675.6  636.4  592.6    其他 -43.1  3.4  3.4  3.4  

  无形资产 103.1  99.7  96.2  92.8    营业利润 83.6  91.2  125.7  163.9  

  其他 561.2  561.2  561.2  561.2    营业外净收支 5.5  7.0  0.0  0.0  

资产总计 3232.4  3084.1  3209.5  3398.7    利润总额 89.2  98.2  125.7  163.9  

流动负债 1096.4  882.9  925.0  1005.5    所得税费用 16.7  14.7  18.9  24.6  

  短期借款 17.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 1.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 774.2  624.0  656.8  713.7    

归属母公司净利

润 71.1  83.5  106.9  139.3  

  其他 305.2  258.9  268.2  291.9    EBIT 106.1  79.2  112.4  148.4  

非流动负债 115.5  115.5  115.5  115.5    EBITDA 195.6  147.3  187.2  227.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 115.5  115.5  115.5  115.5    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1211.9  998.4  1040.5  1121.0    每股收益(元) 0.13  0.15  0.19  0.25  

  少数股东权

益 17.6  17.6  17.6  17.6    每股净资产(元) 3.57  3.68  3.83  4.03  

  归属母公司

股东权益 2002.9  2068.0  2151.4  2260.1    

发行在外股份 (百

万股） 561.4  561.4  561.4  561.4  

负债和股东权

益总计 3232.4  3084.1  3209.5  3398.7    ROIC(%) 4.3% 3.3% 4.7% 6.1% 

            ROE(%) 3.5% 4.0% 5.0% 6.2% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 16.3% 18.2% 18.0% 19.0% 

经营活动现金流 127.9  166.0  171.7  194.8    EBIT Margin(%) 4.2% 3.7% 5.0% 6.0% 

投资活动现金流 -50.5  -30.1  -32.2  -31.3    销售净利率(%) 2.8% 3.9% 4.8% 5.6% 

筹资活动现金流 -15.4  -35.4  -23.5  -30.6    资产负债率(%) 37.5% 32.4% 32.4% 33.0% 

现金净增加额 62.0  100.5  116.0  132.9    收入增长率(%) 1.2% -15.0% 5.0% 10.0% 

折旧和摊销 89.4  68.0  74.7  78.6    净利润增长率(%) 10.7% 17.4% 28.0% 30.3% 

资本开支 -6.7  -30.1  -32.2  -31.3    P/E 74.37  63.34  49.48  37.96  

营运资本变动 -29.3  14.5  -10.0  -23.1    P/B 2.64  2.56  2.46  2.34  

企业自由现金流 159.3  119.8  128.2  150.3    EV/EBITDA 33.24  42.68  33.81  28.23  

资料来源：东吴证券研究所
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