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[Table_IndustryData]  

基本数据（2017Q1） 

通行 

 

报告日股价（元） 14.19  

12mth A 股价格区间（元） 8.50/18.53  

总股本（百万股） 1350.00  

无限售 A 股/总股本 74.51%  

流通市值（亿元） 142.74  

每股净资产（元） 4.31  

PBR（X） 3.37  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q1） 

通行 万里扬集团有限公司 28.45% 

香港利邦实业有限公司 14.53% 

奇瑞汽车股份有限公司 12.24% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016） 

汽车内饰件 27.76% 

轻卡变速器 23.56% 

轿车变速器 22.35% 

中卡变速器 9.88% 

乘用车自动变速器 7.27% 
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[Table_Summary] 

 主要观点 

商用车变速器龙头，成功拓展乘用车变速器业务。 

公司原为商用车变速器生产商，收购奇瑞和吉利旗下变速器业务后，

公司在乘用车变速器领域得到快速发展，产品已覆盖商用车手动挡变

速器、乘用车手动挡变速器和乘用车自动挡变速器，为奇瑞汽车、吉

利汽车、北汽福田、东风汽车、江淮汽车、中国重汽、一汽集团等大

型整车厂商提供配套。 

中轻卡变速器领域优势显著，有望持续提高市场占有率。 

商用车变速器市场竞争格局稳定，公司作为行业中轻卡领域的行业龙

头，未来有望持续提升市场占有率。同时，公司壳体、齿轴、同步器

等三大零部件自制率超过90%，产品成本控制能力较强，并积极推广

高端G系列产品、开拓国五标准车型，已成为北汽福田、江淮、东风

轻卡等客户的高端产品的主要供应商。目前商用车市场受到《超限运

输车辆行驶公路管理规定》、国五排放标准实施、淘汰黄标车等多重因

素影响，销量同比大幅增加，公司短期内也将受益于市场需求的回暖。 

乘用车市场自动变速器替代手动变速器，CVT 发展潜力较大。 

自动变速器的几条技术路线协同发展，AT、CVT、DCT分别在北美、

日本、欧洲占据主导地位。其中CVT具有零部件少、重量轻、体积小、

动力传输平顺等优点，在驾驶舒适性和燃油经济性等方面均有优势，

在国内乘用车市场自动变速器持续替代手动变速器的趋势下发展潜力

较大。博世预计，中国市场2014年至2020年CVT变速器销量预计由200

万台增长至430万台，全球市场销量预计由800万台增长至1470万台。 

乘用车变速器业务绑定奇瑞、吉利，CVT 产品有望快速拓展。 

公司收购奇瑞、吉利变速器业务后绑定两大自主车企，有效支撑乘用

车变速器销量，并受益于吉利汽车销量大增。同时，芜湖万里扬作为

国内少数拥有自主知识产权并实现大批量生产CVT变速器产品的企业

之一，具有较大竞争优势，在自主品牌崛起的趋势下快速放量。 

汽车内饰业务立足自主品牌汽车市场，合作恩坦华向高端突破 

公司子公司金兴内饰拥有辽阳、大连、涿州、芜湖、景德镇五大生产

基地，产品包括汽车内饰仪表板、门板、中控台、立柱、护板、保险

杠、方向盘等，配套客户以自主品牌为主，包括奇瑞汽车、华晨宝马、

长安汽车、北汽股份、华晨汽车、江铃汽车、汉腾汽车等。金兴内饰

已与恩坦华签署《合资意向书》，拟成立合资公司为合资品牌汽车配套

汽车饰件产品，将有助于公司开拓包括宝马汽车、奔驰汽车等高端客

户在内的合资品牌汽车市场。 

 

 投资建议 

我们预计，公司 2017 年至 2019 年营业收入为 61.53 亿元、80.31 亿元、

104.16 亿元，同比增速分别为 64.86%、30.53%、29.69%；归属于母公

司股东的净利润 8.27 亿元、11.49 亿元、15.52 亿元，同比增速分别为

164.96%、38.85%、35.07%；按照公司目前总股本数 13.50 亿股计算，
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对应 EPS 为 0.61 元、0.85 元、1.15 元；参考公司 2017 年 6 月 9 日收

盘价 14.19 元，对应 PE 为 23.15 倍、16.68 倍、12.35 倍，给予“增持”

评级。 

 

 数据预测与估值： 

 

  

 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,732.25  6,152.88  8,031.08  10,415.89  

年增长率 89.20% 64.86% 30.53% 29.69% 

归属于母公司股东的净利润 312.26  827.36  1,148.76  1,551.57  

年增长率 47.54% 164.96% 38.85% 35.07% 

每股收益（元） 0.23  0.61  0.85  1.15  

PE 61.35 23.15 16.68 12.35 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2017 年 6 月 9 日 
 

 

[Table_ForcastEval] 
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一、公司概况 

1.1 主营业务 

公司前身成立于 1996 年，是国内商用车变速器龙头，2015

年至 2016 年公司收购金兴汽车内饰股份有限公司、原芜湖奇瑞变

速箱有限公司（现芜湖万里扬）和吉利旗下乘用车变速器资产，

进入汽车内饰领域，并有效拓展了乘用车变速器业务。 

公司目前产品主要为汽车变速器和汽车内饰件，其中汽车变

速器产品分为商用车变速器和乘用车变速器，商用车变速器以手

动挡变速器为主，乘用车变速器包括 5MT、6MT 等手动挡变速器

和 CVT、混合动力变速器等自动挡变速器，年产能分别达到 100

万台和 150 万台，配套客户为奇瑞汽车、吉利汽车、北汽福田、

东风汽车、江淮汽车、中国重汽、一汽集团等整车厂商。公司汽

车内饰件产品则包括汽车内饰仪表板、门板、中控台、立柱、护

板、保险杠、方向盘等，年产能达到 300 万套，配套客户为奇瑞

汽车、华晨宝马、长安汽车、北汽股份、华晨汽车、江铃汽车、

汉腾汽车等。 

公司实施“53211”战略，计划 2021 年实现销售乘用车变速

器 300 万台，其中自动变速器 200 万台，实现商用车变速器销量

在现有基础上翻一倍，实现汽车内饰销售额在现有基础上翻一倍。 

 

1.2 股权结构 

公司第一大股东为万里扬集团有限公司，持股数量占总股本

的比例为 28.45%，黄河清、吴月华夫妇为公司实际控制人。香港

利邦实业有限公司和奇瑞汽车股份有限公司分别是公司的第二、

第三大股东，持股比例为 14.53%和 12.24%。 

 

表 1 公司股权结构（2017Q1） 

 
股东名称 

持股数量

（股） 

持股比例

（%） 

1  万里扬集团有限公司 384,075,744  28.45  

2  香港利邦实业有限公司 196,165,000  14.53  

3  奇瑞汽车股份有限公司 165,289,256  12.24  

4  金华市众成投资有限公司 52,785,000  3.91  

5  陕西省国际信托股份有限公司-陕国投·恒

瑞 1 号证券投资集合资金信托计划 

46,200,000  3.42  

6  云南国际信托有限公司-云南信托·聚鑫 35

号集合资金信托计划 

41,700,000  3.09  
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7  浙江万里扬股份有限公司-第一期员工持

股计划 

30,000,000  2.22  

8  盛春林 26,000,000  1.93  

9  蔡锦波 24,000,000  1.78  

10  张正明 20,000,000  1.48  

 合    计 986,215,000  73.05  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

1.3 业绩表现 

2016 年，公司汽车内饰件、轻卡变速器、轿车变速器、中卡

变速器、乘用车自动变速器等业务分别实现营业收入 10.36 亿元、

8.79 亿元、8.34 亿元、3.69 亿元、2.71 亿元，分别占当年营业总

收入的 27.76%、23.56%、22.35%、9.88%和 7.27%。 

 

图 1 2010 年~2017 年主营收入构成（亿元） 图 2 2012 年~2017 年主营收入构成（%） 

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2016 年及 2017 年一季度，公司实现营业总收入 37.32 亿元、

15.90 亿元，同比增长 89.20%、110.08%；实现归属于母公司股东

的净利润 3.12 亿元、2.38 亿元，同比增长 47.53%、235.88%。公

司业绩大幅增长主要来自于 2016年合并了宁波乘用车全年和芜湖

万里扬 11 月和 12 月的业务收入和利润。 

 

图 3 2010 年~2017 年营业总收入（亿元） 图 4 2010 年~2017 年归属母公司股东净利润（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2016 年及 2017 年一季度，公司销售毛利率分别为 23.75%和

26.34%，销售净利率为 8.24%和 15.11%。期间费用方面，公司 2016

年及 2017 年一季度期间费用率分别为 14.54%、8.36%，其中销售

费用率为 3.97%、1.47%，管理费用率为 8.17%、5.64%，财务费用

率为 2.40%、1.25%。 

 

图 5 2012 年~2017 年销售毛利率、销售净利率（%） 图 6 2012 年~2016 年期间费用率（%） 

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

二、国内商用车变速器龙头，CVT 立足乘用车变

速器市场 

2.1 商用车变速器：公司为行业龙头，受益政策利好 

我国商用车变速器已基本实现国内生产并且市场竞争格局稳

定，公司是商用车变速器领域的行业龙头之一，尤其在中轻卡变
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速器市场占有率优势显著。公司竞争优势主要在于：（1）零部件

自制率高。壳体、齿轴、同步器等变速器三大零部件成本占比高

达 60%以上，公司三大零件自制率均超过 90%，有利于产品成本

控制。（2）积极拓展高端产品。公司推广高端 G 系列产品，通过

产品升级和性能升级，积极开拓国五标准车型，成为北汽福田、

江淮、东风轻卡等客户的高端产品的主要供应商。 

2016 年下半年起，商用车市场受到《超限运输车辆行驶公路

管理规定》、国五排放标准实施、《大气污染防治行动计划》淘汰

黄标车等多重因素影响，新增需求带动市场销量同比大幅增加。

2016 年商用车产销 369.81 万辆和 365.13 万辆，同比增长 8.01%和

5.80%，2017 年 1 月至 2 月产销 60.96 万辆和 60.78 万辆，同比增

长 19.35%和 28.28%。据中汽协预测，2017 年中卡总需求有望达

到 25.2 万辆，增速在 10%以上。公司作为商用车变速器龙头，或

将受益于市场需求的回暖。 

 

图 7 2013 年～2017 年轻卡累计销量（辆）及增速（%） 图 8 2013 年～2017 年中卡累计销量（辆）及增速（%） 

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2.2 乘用车变速器：收购优质资产，CVT 产品立足市场 

公司收购的芜湖奇瑞变速箱有限公司（现芜湖万里扬）产品

包括 MT、CVT，吉利乘用车变速器资产产品包括 5MT、6MT，

公司乘用车变速器产能迅速提高，并通过 CVT 进入自动变速器市

场。公司乘用车变速器产品定位于自主品牌乘用车市场，配套奇

瑞、吉利两大自主车企，保障了产品销量。 

 

图 9 2005 年～2017 年奇瑞月销量（辆）及增速（%） 图 10 2005 年～2017 年吉利月销量（辆）及增速（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

自动变速器目前主要的技术路线包括 AT、CVT、AMT、DCT 

等，各条技术路线协同发展，在北美和日本 AT 和 CVT 分别占据

主导地位，DCT 则是近几年来兴起的技术路线，在欧洲得到快速

发展。CVT 具有零部件少、重量轻、体积小、动力传输平顺等优

点，在经济转速下连续工作传动效率最高，可减少油耗。 

 

表 2 自动变速器类型及特点 

形式 代表类型 传动装置 换挡方式 特点 搭载品牌 

液力变矩器与齿

轮传动组合式 

液力式机

械变速器 

（AT） 

液力变矩器+

行星齿轮组 

摩擦原件（离

合器或制动

器）搭接控制 

换挡品质好；结构复

杂；控制难度大；传动

效率低 

通用、福特、克莱斯勒、

丰田、本田、三楼、现

代、标志、大众、雪铁

龙、宝马、奔驰等 

带轮摩擦式 无级式变

速器 

（CVT） 

液力变矩器+

行星齿轮+钢

带-锥形轮 

改变锥形轮

半径 

一定范围内速比连续

变化，无顿挫感；传动

效率低；转矩容量有限 

日产、丰田、本田、奥

迪、克莱斯勒等 

主离合器与定轴

齿轮组式 

机械式自

动变速器 

（AMT） 

离合器+定轴

齿轮组 

主离合器控

制+同步器开

关控制 

结构简单、传动效率

高、换挡动力终端，平

顺性差 

菲亚特等 

主离合器与定轴

齿轮组合式 

双离合器

变速器 

（DCT） 

双离合器+定

轴齿轮组 

同步器预先

结合，双离合

器搭接控制 

传动效率高、换挡品质

好、控制难度大、结构

较复杂 

大众、奥迪、福特、菲

亚特、沃尔沃、保时捷、

宝马、奔驰、三菱等 

数据来源：中国产业信息网 上海证券研究所 

 

目前国内品牌乘用车采用自动变速器的比例仍然低于国外品

牌，未来自动挡的占比将持续提升，CVT 作为我国乘用车采用较

多的技术路线之一发展潜力较大。博世预计，中国市场 2014 年至

2020 年 CVT 变速器销量预计由 200 万台增长至 430 万台，全球市

场销量预计由 800 万台增长至 1470 万台。 

 

图 11 自动挡占国内乘用车车型数量比例 图 12 CVT 占国内自动挡乘用车车型比例 
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数据来源：易车网 上海证券研究所 数据来源：易车网 上海证券研究所 

 

图 13 2018 年全球汽车变速器市场结构预测 图 14 2018 年中国汽车变速器市场结构预测 

  

数据来源：水清木华研究中心 上海证券研究所 数据来源：水清木华研究中心 上海证券研究所 

 

乘用车自动变速器由国内外合资或国外独资公司配套生产居

多，而自主品牌则大多自行配套，近年来随着汽车市场竞争加剧，

汽车变速器等核心零部件将逐步交由独立的汽车变速器公司生产。

自动变速器市场上主要的供应商包括采埃孚（ZF）、格特拉克

（Getrag）、伊顿（Eaton）、加特可（Jatco）、爱信（Aisin）等，国

内生产商仍有较多的进口替代空间。 

 

表 3 自动变速器主要生产商及配套客户 

公司名称 配套客户 

采埃孚 上海大众、上海通用、一汽集团、沈阳宝马、重汽集团、奇瑞

公司、金龙公司、东风集团、东南汽车等 

爱信 丰田、马自达、大宇、欧宝、大众、菲亚特、雪铁龙、宝马、

奥迪等 

加特可 日产、三菱、马自达、宝马、大众、路虎、捷豹、起亚、现代、

大宇、长安福特、华晨等 
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邦奇 北汽、比亚迪、长安、吉利、长城、海马、江铃、宝腾、陆风、

东南、力帆、野马、众泰等 

格特拉克 福特、宝马、奔驰、江铃、一汽等 

艾里逊 通用等 

数据来源：中国自动变速器网 搜狐汽车 上海证券研究所 

 

芜湖万里扬对 CVT 的研究始于 2004 年，是国内少数拥有自

主知识产权并实现大批量生产 CVT 变速器产品的企业之一，使公

司快速进入自动变速器市场。芜湖万里扬 CVT 一代产品包括

CVT19、CVT23、和混动 CVT，二代产品包括 CVT25、CVT17

和带有启停功能的混动 CVT 正在研发中。公司 CVT 产品带液力

变矩器，不仅可以起到增扭的作用，而且整车不需要双质量飞轮。

起步舒适性、加速性能等整体性能和成本均具有一定的优势。CVT

是奇瑞乘用车主要采用的变速器类型，配套于艾瑞泽、瑞虎等多

数车型，对公司销量支撑作用较大，同时公司技术优势较强，未

来有望拓展更多自主品牌客户。 

 

表 4 奇瑞车型变速器配置 

类型 车型 变速器 级别 

轿车 艾瑞泽 3 5 挡手动、4 挡自动 A0 级 

艾瑞泽 5 5 挡手动、7 挡 CVT A 级 

艾瑞泽 7 5 挡手动、7 挡 CVT A 级 

QQ 5 挡手动、5 挡半自动 A00 级 

风云 2 5 挡手动 A0 级 

E3 5 挡手动 A0 级 

E5 5 挡手动、CVT A 级 

旗云 2 5 挡手动 A 级 

 凯翼 C3 4 挡自动、5 挡手动、5 挡半自动 A 级 

SUV 瑞虎 3 5 挡手动、7 挡 CVT A0 级 

瑞虎 3X 5 挡手动、4 挡自动 A0 级 

瑞虎 5 5 挡手动、7 挡 CVT A 级 

瑞虎 7 6 挡手动、6 挡 DCT、7 挡 CVT A 级 

 凯翼 X3 5 挡手动、CVT A0 级 

 凯翼 V3 5 挡手动、4 挡自动 A 级 

MPV 艾瑞泽 M7 5 挡手动、7 挡 CVT B 级 

数据来源：易车网 上海证券研究所 

 

表 5 装配 CVT 自主品牌车型 

车企名称 装配 CVT 车型 
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吉利 帝豪；远景 SUV 

奇瑞 艾瑞泽 5、艾瑞泽 7、E5；瑞虎 3、瑞虎 5、瑞虎 7、凯翼 X3；

艾瑞泽 M7 

众泰 众泰 Z500、众泰 Z560；大迈 X5、众泰 SR7、众泰 5008 

江淮 和悦 A30；瑞风 S2、瑞风 S3 

北汽 绅宝 D50；北京 BJ20、北汽威旺 S50、绅宝 X55 

北汽银翔 幻速 S5、幻速 S6 

比亚迪 比亚迪 G3 

东风风光 风光 580 

东风风行 景逸 S50；景逸 X3、景逸 X5、景逸 XV、风行 SX6；风行 S500 

东风风度 风度 MX6 

东风启辰 启辰 T70、启辰 T90；MPV：启辰 M50V 

海马 海马 M3、海马 M6、福美来 VS；海马 S5；普力马 

力帆 力帆 320、力帆 330、力帆 530、力帆 630、力帆 620、力帆 720；

力帆 X50、力帆 X60；轩朗 

东南 V3 菱悦、V5 菱致、V CROSS、V6 菱仕；东南 DX3 

数据来源：易车网 上海证券研究所 

 

2.3 新能源汽车传动系统：合作吉孚动力、维克多 

公司与吉孚动力技术（中国）有限公司合资成立吉孚汽车技

术（浙江）有限公司，并成立浙江吉孚汽车传动系统有限公司，

致力于新能源汽车传动系统（PHEV）和 AT 系列自动变速器的生

产销售。4 月 17 日，吉孚汽车技术公司与维克多汽车技术（上海）

有限公司签订《战略合作框架协议书》，在汽车电子领域展开合作。

维克多是全球领先的总线开发工具、网络节点测试验证工具和嵌

入式软件组件供应商，提供分布式系统开发、ECU 测试、汽车诊

断、ECU 标定、ECU 相关软件等服务，其 AUTOSAR 软件平台可

应用于自动驾驶、V2X、多媒体应用等领域。本次合作将有助于

公司新能源传动系统的技术研发。 

 

三、汽车内饰件配套自主品牌，合作恩坦华向高

端品牌突破 

3.1 金兴内饰配套自主品牌汽车 

公司子公司金兴内饰主要为国内自主品牌汽车提供配套，客
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户包括华晨宝马、北京奔驰、华晨汽车、北京现代、长安汽车、

奇瑞汽车、江铃汽车、一汽集团、华泰汽车、众泰汽车等，拥有

辽阳、大连、涿州、芜湖、景德镇五大生产基地，分布在各主要

汽车生产集中区域，以及时跟进国内各大汽车整车厂生产基地生

产和设计需求，实现对整车厂的准时化供货。 

 

3.2 与恩坦华合资公司向高端品牌客户拓展 

2017 年 2 月，金兴内饰与恩坦华签署了《合资意向书》，双方

拟成立合资公司，为中外合资汽车品牌公司提供汽车饰件产品的

配套。恩坦华前身为德尔福全球内饰系统和闭合系统业务，产品

线包括闭合系统、内饰系统、天窗系统、电机与电子系统等。公

司与恩坦华合作，有助于公司开拓包括宝马汽车、奔驰汽车等高

端客户在内的合资品牌汽车市场。 

 

四、盈利预测 

4.1 预测假设 

（1）商用车变速器、轿车变速器业务：商用车变速器方面，

商用车市场长期增量有限，但公司作为中轻卡变速器行业龙头，

有望受益于市场份额的持续提升。乘用车手动挡业务方面，公司

绑定吉利、奇瑞等大型自主品牌整车厂商，预计业务稳步增长。 

（2）乘用车自动变速器业务：自动变速器在乘用车领域快速

替代手动变速器的趋势明显，CVT 作为自动变速器的主要技术路

线之一在驾驶舒适性、燃油经济性等方面具有优势，未来发展空

间较大。随着公司 CVT 产能的扩张和下游客户的放量，预计公司

CVT 业务快速发展，成为公司业绩主要的驱动力。 

（3）汽车内饰件业务：金兴内饰配套于国内各大自主品牌车

企，与恩坦华的合作将有效帮助公司在高端品牌汽车内饰件市场

的拓展，与公司原有内饰业务形成互补。预计公司汽车内饰件业

务保持稳步增长。 

（4）其他业务：预计相关收入保持稳定。 

（5）毛利率：公司成本控制能力较强，预计各项业务毛利率

水平保持稳定。 
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4.2 盈利预测 

根据以上假设，我们预计，公司 2017 年至 2019 年营业收入

为 61.53 亿元、80.31 亿元、104.16 亿元，同比增速分别为 64.86%、

30.53%、29.69%；归属于母公司股东的净利润 8.27 亿元、11.49

亿元、15.52 亿元，同比增速分别为 164.96%、38.85%、35.07%；

按照公司目前总股本数 13.50 亿股计算，对应 EPS 为 0.61 元、0.85

元、1.15 元；参考公司 2017 年 6 月 9 日收盘价 14.19 元，对应 PE

为 23.15 倍、16.68 倍、12.35 倍，给予“增持”评级。 

 

表 6 盈利预测结果 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,972.65  3,732.25  6,152.88  8,031.08  10,415.89  

年增长率（%） 42.74% 89.20% 64.86% 30.53% 29.69% 

归属于母公司股东的净利润（百万元） 211.65  312.26  827.36  1,148.76  1,551.57  

年增长率（%） 10.50% 47.54% 164.96% 38.85% 35.07% 

每股收益（元） 0.16  0.23  0.61  0.85  1.15  

PE 90.76 61.52 23.22 16.72 12.38 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2017 年 6 月 9 日 

 

五、风险提示 

行业波动风险和市场竞争风险；主要原材料供应和价格波动

的风险；人才风险；对外收购资产整合的风险等。 
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六、附表 

表 7 损益简表及预测（单位：百万元人民币）  

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 1,972.65  3,732.25  6,152.88  8,031.08  10,415.89  

二、营业总成本 1,735.81  3,461.69  5,283.87  6,813.08  8,761.17  

营业成本 1,410.78  2,845.91  4,559.90  5,868.11  7,535.60  

营业税金及附加 20.08  31.29  45.86  59.86  77.64  

销售费用 93.98  148.18  90.56  118.21  153.31  

管理费用 169.28  304.95  414.00  540.37  700.84  

财务费用 -0.84  89.48  104.50  136.40  176.91  

资产减值损失 42.53  41.88  69.04  90.12  116.88  

三、其他经营收益 -1.54  81.43  134.24  175.22  227.25  

四、营业利润 235.29  351.99  1,003.25  1,393.23  1,881.97  

加：营业外收入 22.54  35.22  4.92  6.42  8.33  

减：营业外支出 2.59  12.14  1.59  2.04  2.63  

五、利润总额 255.24  375.07  1,006.59  1,397.61  1,887.68  

减：所得税 43.41  67.45  170.84  237.20  320.38  

六、净利润 211.83  307.62  835.75  1,160.40  1,567.30  

减：少数股东损益 0.18  -4.64  8.39  11.65  15.73  

归属于母公司所有者的净利润 211.65  312.26  827.36  1,148.76  1,551.57  

七、摊薄每股收益（元） 0.16  0.23  0.61  0.85  1.15  

资料来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 


