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[Table_MainInfo] 2017 年预期重卡持续复苏，公司海外、轻

卡、乘用车和轻量化等多板块齐头并进 

投资评级：增持（维持） 

投资要点： 

 根据公告，2016 年公司营收 18.2 亿元，同比+7.8%；归母扣

非 1.6 亿元，同比+21.7%。公司综合毛利率 28.5%，同比

+2.9pct；三费费率 16.1%，同比+1.1pct；加权净资产收益率

5.6%，同比+1.0pct。分产品看，曲轴产品营收 14.3亿元，同

比+10.0%，毛利率 29.0%，同比+2.5pct；连杆类产品营收 1.5

亿元，同比+45.6%，毛利率 24.1%，同比+2.7pct；毛坯及锻

件营收 1.9亿元，同比-8.0%，毛利率 28.5%，同比+1.8pct。

分区域看，国内营收 16.1亿元，同比+11.4%，毛利率 29.3%，

同比+2.5pct；国外营收 1.7 亿元，同比-1.6%，毛利率 26.3%，

同比+1.7pct。总体来看，公司 2016 年营收稳健，毛利率提

升使业绩增速大于营收增速。 

 单季度看，受益重卡行业复苏，2016 年四个季度营收同比增

速逐渐加大。2016 年 1-4 季度营收分别为 3.2/4.9/3.7/6.3 亿元，

同比-14.5%/+2.7%/11.3%/27.4%，增速逐渐加大，主要是由于

从 2016 年 2 月开始，重卡行业逐步复苏，连续增长 11 个月。

从2016年4月起部分地区的部分车型强制实施国五排放标准，

到 2018 年起全国范围所有车型实施国五排放标准，这期间将

利好新型重卡持续放量销售。另外从 2016 年 8 月开始，工程

机械行业复苏，挖机销量增速连续 5 个月超过 70%，2017 年

1-2 月维持高增长，销量累计增速同比+190%。挖机+重卡是

基建施工的常见组合，受益于 2017 年基建经济托底效应、PPP

放量、海外“一带一路”大年、国五标准等因素叠加影响，

重卡行情在 2017 年有望持续，我们预期 2017 年全年重卡销

量同比增长 20%-30%。 

 国际市场发展潜力巨大，轻卡和乘用车曲轴等产品将持续放

量。公司是国际康明斯、戴姆勒、卡特彼勒、约翰迪尔、斗山、

依维柯等国内外著名主机厂曲轴供应商，并随主机远销 20 多

个国家和地区，主机装机率达 60%，部分系列型号的产品以

及铸件产品，直接出口美国、英国、意大利、韩国、土耳其等

国家；公司目前产品国际地位逐渐提升，渗透率在增加，未

来成长空间十分广阔。另外根据公司规划，计划提升轻卡曲

轴国内市占率，未来几年有望成为中国最大的轻卡曲轴生产

商。在乘用车曲轴板块，重点开发国际品牌（戴姆勒、菲亚特

克莱斯勒、捷豹路虎）、国内合资品牌（通用、大众、奔驰、

宝马）、国内自主高端品牌（长安、广汽、上汽），未来几年内

有望成为中国核心的专业乘用车曲轴生产商。 

 外延并购东莞鸿图布局轻量化蓝海市场，有望成为公司第二

主业。汽车轻量化发展空间巨大，研究表明，轿车在使用期内，

每减重 10%油耗可以下降 8%-10%。，而全铝车身是中高档车

和电动车的发展趋势之一。公司拟并购东莞鸿图，其为国内铝

压铸界的领航者之一，双方在下游客户、经营管理等多层面可

产生正向协同。根据现有并购方案，标的资产预估值为 7.7 亿

元，现金对价 3 亿元，其余由上市公司通过发行股份方式支付，

发行价格 7.48 元/股，公司目前股价已与拟发行价持平。 
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市场数据 
收盘价（元）               7.50 

一年最低价/最高价       7.00/17.40 

市净率                     2.40 

流通 A股市值（百万元）    8399.6 

 
基础数据 
每股净资产（元）           3.17 

资产负债率（%）            29.24 

总股本（百万股）          1119.95 

流通 A股（百万股）        1119.95 
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 盈利预测与投资建议 

公司产品多元化布局成效显著，重卡景气度持续复苏，预期 2017 年可持续。公司未来主打海外高端市场、

着力发展轻卡和乘用车曲轴、车体轻量化铝压铸件、以及车床精机的研发暨进口替代等，预测 2017-2019

年 EPS 为 0.23/0.28/0.34 元，对应 PE 为 33/26/22 倍，考虑并购后备考 EPS 为 0.28/0.35/0.43 元，对应 PE 为

27/21/17，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：并购失败风险、货运市场景气度不及预期
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1821.8  2266.5  2682.9  3289.3    营业收入 1821.5  2459.0  3073.8  3688.6  

  现金 294.1  296.2  220.0  333.9    营业成本 1301.9  1795.1  2243.9  2692.6  

  应收款项 918.5  1240.0  1550.0  1860.0    营业税金及附加 22.6  19.7  24.6  29.5  

  存货 548.5  688.5  860.7  1032.8    营业费用 95.6  98.4  123.0  147.5  

  其他 60.7  41.8  52.3  62.7    管理费用 184.6  248.1  308.4  368.6  

非流动资产 3301.9  3146.4  3302.5  3086.1    财务费用 19.8  28.6  31.0  30.4  

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

  固定资产 3039.4  2891.0  3054.3  2845.0    其他 -1.5  2.8  2.8  2.8  

  无形资产 214.2  207.1  199.9  192.8    营业利润 195.5  272.0  345.8  422.6  

  其他 48.3  48.3  48.3  48.3    营业外净收支 36.7  26.9  26.9  26.9  

资产总计 5123.7  5412.9  5985.4  6375.4    利润总额 232.2  298.9  372.7  449.5  

流动负债 1472.4  1592.0  1953.0  2088.0    所得税费用 31.7  40.1  49.9  60.2  

  短期借款 668.7  600.0  713.0  600.0    少数股东损益 6.2  3.9  4.8  5.8  

  应付账款 685.5  885.3  1106.6  1327.9    归属母公司净利润 194.3  255.0  317.9  383.4  

  其他 118.2  106.7  133.4  160.1    EBIT 223.0  304.9  381.2  457.4  

非流动负债 25.9  25.9  25.9  25.9    EBITDA 455.1  601.6  710.8  815.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 25.9  25.9  25.9  25.9    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1498.3  1617.9  1978.9  2113.9    每股收益(元) 0.17  0.23  0.28  0.34  

  少数股东权益 70.4  74.2  79.1  84.9    每股净资产(元) 3.17  3.32  3.50  3.73  

  归属母公司股东权益 3555.0  3720.7  3927.4  4176.6    发行在外股份(百万股） 1121.1  1121.1  1121.1  1121.1  

负债和股东权益总计 5123.7  5412.9  5985.4  6375.4    ROIC(%) 4.6% 6.1% 7.3% 8.4% 

            ROE(%) 5.5% 6.9% 8.1% 9.2% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 27.3% 26.2% 26.2% 26.2% 

经营活动现金流 381.4  297.9  412.2  507.2    EBIT Margin(%) 12.2% 12.4% 12.4% 12.4% 

投资活动现金流 -319.0  -137.9  -490.1  -146.1    销售净利率(%) 10.7% 10.4% 10.3% 10.4% 

筹资活动现金流 -58.6  -158.0  1.8  -247.2    资产负债率(%) 29.2% 29.9% 33.1% 33.2% 

现金净增加额 9.0  2.0  -76.2  113.9    收入增长率(%) 7.8% 35.0% 25.0% 20.0% 

折旧和摊销 232.1  296.7  329.7  358.2    净利润增长率(%) 29.3% 31.2% 24.7% 20.6% 

资本开支 -279.3  -137.9  -490.1  -146.1    P/E 43.27  32.98  26.45  21.93  

营运资本变动 -74.1  -262.0  -244.6  -244.6    P/B 2.37  2.26  2.14  2.01  

企业自由现金流 98.9  160.9  -75.0  363.6    EV/EBITDA 21.77  16.66  14.61  12.90  

资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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