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[Table_Stock]  

买入 40%  
目标价格:人民币 12.50 

000903.CH  

价格:人民币 8.95 

目标价格基础:20 倍 18 年市盈率 

板块评级:中立 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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云内动力 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 2.2 (8.6) 2.2 53.9 

相对深证成指 2.4 (5.5) 0.4 53.0 

 
 

发行股数 (百万) 879 

流通股 (%) 90 

流通股市值 (人民币 百万) 7,076 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 273 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

云南云内动力集团有限公司 32 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 4月 28 日收市价为标准 
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《云内动力—商用混动及乘用柴油动力爆发，关

注云南国改》2016.8.5 
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[Table_Industry] 
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[Table_Analyser] 
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[Table_Title] 云内动力 

销量爆发推动业绩高速增长，持续强烈推荐 

[Table_Summary] 公司发布 2016 年报，全年共实现营业收入 39.3 亿元，同比增长 38.6%；归

属于上市公司股东的净利润 2.2 亿元，同比增长 27.6%；每股收益 0.26 元，

符合我们预期。2017 年第一季度实现营业收入 16.0 亿元，同比增长 72.3%；

归属于上市公司股东的净利润 1.2 亿元，同比增长 52.3%；每股收益 0.14

元，符合我们预期。2017 年以来公司 D 系列柴油机销售火爆，去年销量不

到 5 万台，今年有望实现 2-3 倍增长。高毛利产品热销，乐观估计有望推动

公司全年业绩翻倍增长。此外公司汽车电子、乘用柴油机、柴油机混合动力、

柴油机+自动变速箱动力总成等新业务进展顺利，均为国内汽车产业未来重

点发展方向，前瞻布局有望长期受益。我们预计公司 2017-2019 年每股收

益（不含收购铭特科技）分别为 0.43 元、0.61 元和 0.81 元，给予 2018 年

20 倍市盈率，合理目标价 12.50 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 柴油机持续热销，推动业绩高速增长。2016 年公司累计销售柴油机 31.2

万台，同比增长 45.5%，推动收入和利润高速增长。2016 年共实现营业

收入 39.3 亿元，同比增长 38.6%；归属于上市公司股东的净利润 2.2 亿元，

同比增长 27.6%。2017 年第一季度实现营业收入 16.0 亿元，同比增长

72.3%；归属于上市公司股东的净利润 1.2 亿元，同比增长 52.3%。 

 D 系列销量有望 2-3 倍增长，乐观估计全年业绩翻倍增长。受益于国五标

准逐步实施，2017 年以来 D 系列柴油机销量逐渐爆发，全年有望实现 2-3

倍增长。高毛利产品热销，乐观估计有望推动公司全年业绩翻倍增长。 

 新业务进展顺利，前瞻布局长期获益。公司在柴油机混合动力、柴油机

加自动变速箱动力总成等新业务领域进展顺利，实现了安凯客车 D25、

D40 插电式混合动力总成的匹配搭载，自动变速箱动力总成顺利实施了

整车点火。汽车电子、混合动力、自动变速箱等均为国内汽车产业未来

重点发展方向，前瞻布局有望长期获益。 

评级面临的主要风险 

 1）柴油机销量不及预期；2）柴油机混动及自动变速箱发展不及预期。 

估值 

 我们预计公司 2017-2019 年每股收益（不含收购铭特科技）分别为 0.43

元、0.61 元和 0.81 元，给予 2018 年 20 倍市盈率，合理目标价 12.50元，

维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 2,832 3,926 5,779 7,512 9,390 

变动 (%) 17 39 47 30 25 

净利润 (人民币 百万) 176 224 377 534 713 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.220 0.255 0.429 0.607 0.811 

变动 (%) 8.8 16.0 68.2 41.7 33.6 

全面摊薄市盈率(倍) 40.7 35.1 20.9 14.7 11.0 

价格/每股现金流量(倍) 16.8 55.9 15.1 10.0 6.1 

每股现金流量 (人民币) 0.53 0.16 0.59 0.90 1.46 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 22.2 19.8 8.8 6.3 5.1 

每股股息 (人民币) 0.070 0.080 0.129 0.182 0.243 

股息率(%) 0.8 0.9 1.4 2.0 2.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 2016 年报业绩摘要  

(人民币，百万) 2015 年 2016 年 同比变动(%) 

营业收入 2,831.8 3,925.6 38.6 

营业利润 143.4 154.2 7.6 

净利润 171.2 223.5 30.6 

归属于上市公司股东的净利润 175.5 223.9 27.6 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 37.2 57.6 54.8 

销售成本 2,358.8 3,385.5 43.5 

毛利润 473.0 540.1 14.2 

销售费用 123.3 162.4 31.8 

管理费用 204.1 221.2 8.4 

财务费用 62.7 60.9 (2.9) 

资产减值损失 13.1 1.5 (88.7) 

销售费用率(%) 4.4 4.1  

管理费用率(%) 7.2 5.6  

财务费用率(%) 2.2 1.6  

毛利率(%) 16.7 13.8  

净利率(%) 6.0 5.7  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 2. 2017 一季报业绩摘要  

(人民币，百万) 2016Q1 2017Q1 同比变动(%) 

营业收入 930.2 1,602.5 72.3 

营业利润 55.2 133.5 141.9 

净利润 77.6 117.8 51.8 

归属于上市公司股东的净利润 78.3 119.2 52.3 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 44.9 113.7 153.1 

销售成本 753.9 1,324.8 75.7 

毛利润 176.4 277.6 57.4 

销售费用 35.5 47.8 34.5 

管理费用 65.8 69.8 6.1 

财务费用 15.9 16.0 0.4 

资产减值损失 0.0 (0.0)  

销售费用率(%) 3.8 3.0  

管理费用率(%) 7.1 4.4  

财务费用率(%) 1.7 1.0  

毛利率(%) 19.0 17.3  

净利率(%) 8.3 7.4  

资料来源：公司公告、中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 2,832 3,926 5,779 7,512 9,390     

销售成本 (2,366) (3,413) (4,786) (6,197) (7,719)     

经营费用 (193) (230) (374) (521) (676)     

息税折旧前利润 273 282 619 793 995     

折旧及摊销 (148) (155) (187) (210) (232)     

经营利润 (息税前利润) 125 127 432 583 763 

净利息收入/(费用) (63) (61) (56) (28) (3) 

其他收益/(损失) 140 193 55 55 55 

税前利润 202 260 430 610 814 

所得税 (31) (36) (65) (91) (122) 

少数股东权益 4 0 11 16 21 

净利润 176 224 377 534 713 

核心净利润 184 239 384 541 720 

每股收益 (人民币) 0.220 0.255 0.429 0.607 0.811 

核心每股收益 (人民币) 0.231 0.272 0.437 0.616 0.820 

每股股息 (人民币) 0.070 0.080 0.129 0.182 0.243 

收入增长(%) 17 39 47 30 25 

息税前利润增长(%) (33) 2 239 35 31 

息税折旧前利润增长(%) (15) 3 119 28 25 

每股收益增长(%) 9 16 68 42 34 

核心每股收益增长(%) 9 18 61 41 33 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1,810 2,287 2,457 2,912 2,815 

应收帐款 1,464 1,920 3,216 3,461 4,625 

库存 717 1,012 1,763 1,659 2,177 

其他流动资产 107 164 148 133 206 

流动资产总计 4,099 5,384 7,584 8,165 9,823 

固定资产 2,413 2,601 2,601 2,545 2,487 

无形资产 589 641 659 672 684 

其他长期资产 10 11 12 11 11 

长期资产总计 3,012 3,253 3,271 3,228 3,182 

总资产 7,112 8,669 10,887 11,425 13,037 

应付帐款 2,049 2,704 4,492 4,694 6,578 

短期债务 0 0 10 10 10 

其他流动负债 219 303 519 473 725 

流动负债总计 2,268 3,008 5,021 5,177 7,313 

长期借款 1,000 1,000 1,000 1,000 0 

其他长期负债 174 180 142 165 163 

股本 799 879 879 879 879 

储备 2,857 3,581 3,845 4,218 4,717 

股东权益 3,656 4,460 4,723 5,097 5,596 

少数股东权益 11 12 1 (14) (35) 

总负债及权益 7,112 8,669 10,887 11,425 13,037 

每股帐面价值 (人民币) 4.58 5.07 5.37 5.80 6.37 

每股有形资产 (人民币) 3.84 4.35 4.63 5.03 5.59 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.27) (2.60) (2.78) (3.30) (3.19) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 202 260 430 610 814 

折旧与摊销 148 155 187 210 232 

净利息费用 63 61 56 28 3 

运营资本变动 18 128 668 (74) 884 

税金 (35) (37) (65) (91) (122) 

其他经营现金流 30 (426) (757) 108 (528) 

经营活动产生的现金流 425 141 519 790 1,285 

购买固定资产净值 57 52 204 168 186 

投资减少/增加 81 88 5 5 5 

其他投资现金流 25 (408) (409) (335) (372) 

投资活动产生的现金流 163 (268) (199) (163) (181) 

净增权益 0 80 0 0 0 

净增债务 4 26 27 16 18 

支付股息 (56) (70) (113) (160) (214) 

其他融资现金流 62 525 (65) (28) (1,003) 

融资活动产生的现金流 10 560 (151) (172) (1,200) 

现金变动 598 433 169 455 (96) 

期初现金 1,200 1,810 2,287 2,457 2,912 

公司自由现金流 588 (128) 320 627 1,104 

权益自由现金流 655 (41) 404 672 1,125 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 9.6 7.2 10.7 10.6 10.6 

息税前利润率(%) 4.4 3.2 7.5 7.8 8.1 

税前利润率(%) 7.1 6.6 7.4 8.1 8.7 

净利率(%) 6.2 5.7 6.5 7.1 7.6 

流动性      

流动比率(倍) 1.8 1.8 1.5 1.6 1.3 

利息覆盖率(倍) 2.0 2.1 7.7 20.6 218.0 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.5 1.5 1.2 1.3 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 40.7 35.1 20.9 14.7 11.0 

核心业务市盈率(倍) 38.8 32.9 20.5 14.5 10.9 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 54.2 46.0 28.6 20.3 15.2 

市净率 (倍) 2.0 1.8 1.7 1.5 1.4 

价格/现金流 (倍) 16.8 55.9 15.1 10.0 6.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 22.2 19.8 8.8 6.3 5.1 

周转率      

存货周转天数 117.5 92.5 105.8 100.8 90.7 

应收帐款周转天数 186.3 157.3 162.2 162.2 157.2 

应付帐款周转天数 236.7 221.0 227.3 223.2 219.1 

回报率      

股息支付率(%) 31.9 31.4 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 4.9 5.5 8.2 10.9 13.3 

资产收益率 (%) 1.6 1.4 3.8 4.4 5.3 

已运用资本收益率(%) 1.0 1.1 1.7 2.3 3.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信
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