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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 
9,486  11,169  13,242  15,583  

（+/-） 
12% 18% 19% 18% 

归母净利

润 

958  1226  1,443  1,736  

（+/-） 
20% 28% 18% 20% 

EPS(元) 
0.53  0.56  0.66  0.79  

P/E 37  32  27  22  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 事件：万丰奥威公布 2017 年半年度报告 

公司公布了 2017 年半年度报告，上半年实现营业收入 49.55 亿元，同比增长

8.7%，归属于上市公司股东的净利润为 4.81 亿元，同比增长 0.26%，每股收

益为 0.22 元。 

点评： 

 轮毂业务营收稳定提升，盈利能力略有下降 

公司轮毂业务作为行业龙头，在 2017 年 1-6 月实现了稳定的营收增长，汽轮

业务营收为 21.46 亿元，同比增长 21.75%，摩轮业务营收为 9.01 亿元，同比

增长 15.98%。主要得益于上半年公司营销网络进一步拓展，同全球顶级巨头

汽车主机厂建立了合作伙伴关系。上半年，公司铝合金轮毂成功进入了东风日

产的全球体系，并获得批量订单，此外公司持续积极拓展国外市场，在巴基斯

坦、巴西等新兴市场国家形成了具有一定规模的市场，与印尼、印度市场一同

为公司轮毂业务增长提供动力。 

公司上半年的汽轮和摩轮毛利率分别为 24.51%和 18.02%，相比去年同期分别

下降 2.15 和 2.66 个百分点。主要原因是受到上半年的原材料价格上升影响。

此外公司报告期内销售费用为 8662.5 万元，管理费用为 3.57 亿元，财务费用

为 4362.0 万元，总费用率为 9.82%。吉林万丰二期 300 万套高端新能源铝轮

项目正顺利筹建中，公司作为铝制轮毂的主要生产商，未来将受利于行业政策

对汽车轻量化的要求提升，营收有望更上层楼。 

 镁合金与涂覆业务市场广阔，未来潜力巨大 

公司子公司万丰镁瑞丁为全球镁合金压铸业务的龙头，拥有奥迪、宝马、奔驰、

特斯拉等诸多重要的汽车整车厂商客户，实现了对高端一线品牌的广泛覆盖。

公司同时积极推进镁合金新项目的建设，新昌镁合金项目一期预计下半年将正

式试生产，继续提升公司的产能。上半年镁合金压铸产品营收为 14.13 亿元，

同比下降 6.63%，毛利率为 20.19%，同比下降 4.53%，主要是受到原材料上

升与用工成本的上升影响。未来在汽车轻量化的大趋势下，轻合金如铝、镁等

合金将成为主要选择，预计到 2020 年单车用铝将达到 195kg，单车用镁将达

到 8kg，公司前景将十分广阔。 

公司的达克罗涂覆业务近年也迅速发展，凭借其对环境友好的特征工艺，符合

国家对清洁环保产业的扶持政策，具有较高的毛利率。目前公司已形成每年 7

万吨的涂覆加工能力，2017 年上半年涂覆业务营收为 1.84 亿元，毛利率为

51%，毛利率上升 0.32 个百分点，作为附加值高，符合政策的新兴产业，未

来将成为公司重要的增长动力。 
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 集团积极拓宽业务领域，布局“大交通”战略 

公司积极开拓交通新兴领域，抓住轻量化零件和环保涂覆两大机遇，不断拓展

集团的业务范围。集团组建成立了“万丰通用航空公司”、万丰航校，目标进

入航空制造产业，摩轮制造业务也不断推进智慧工厂的产量提升，目前处于量

产爬坡时期，从而在各方面推动公司向高端制造业转型，未来有望整合产业链

形成协同作用。 

 盈利预测和估值 

上半年万丰奥威业绩符合预期，轮毂业务增长稳定，镁合金压铸业务正逢轻量

化潮流，公司“大交通”战略有望促进产业协同，创造更大的发展空间。我们

预测 2017，2018，2019 年营业收入分别为 111.69 亿元、132.42 亿元、155.83

亿元，归母净利润为 12.26 亿元、14.43 亿元、17.36 亿元，EPS 分别为 0.56

元、0.66 元、0.79 元，当前公司股价为 17.73 元，对应 2017 年、2018 年和

2019 年的 PE 为 32 倍、27 倍、22 倍。综合考虑，我们给予公司 40 倍 PE，

给予目标价 22.40 元，给予“增持”评级。 

 风险提示 

盈利能力有所下降，大交通战略推进不及预期 
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图表 1：公司近五年营业收入（单位：百万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 2：公司近五年归母净利润（单位：百万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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图表 3：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

 

图表 4：P/B Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,507 9,915 11,403 13,683 经营活动现金流 1,343 1,612 1,292 1,250 

现金 1,013 4,123 5,696 7,381 净利润 1,082 1,373 1,604 1,908 

应收账款 1,678 1,976 2,342 2,756 折旧摊销 454 499 549 576 

其它应收款 20 21 22 23 财务费用 53 63 74 87 

预付账款 179 187 160 188 投资损失 35 38 42 46 

存货 1,044 845 1,002 1,179 营运资金变动 47 3,252 517 1,116 

其他 572 2,763 2,180 2,155 其它 -327 -3,613 -1,494 -2,485 

非流动资产 4,782 5,021 5,272 5,535 投资活动现金流 -712 -427 -363 -381 

长期投资 0 240 252 265 资本支出 761 914 1,142 1,428 

固定资产 2,895 3,184 3,344 3,511 长期投资 -92 240 12 13 

无形资产 818 998 1,187 1,421 其他 -1,381 -1,581 -1,517 -1,822 

其他 1,069 598 489 339 筹资活动现金流 -699 1,925 645 817 

资产总计 9,289 14,936 16,674 19,218 短期借款 -112 1,940 635 825 

流动负债 2,695 4,851 5,822 6,986 长期借款 -299 115 179 202 

短期借款 176 2,116 2,751 3,576 其他 -288 -130 -169 -211 

应付账款 823 1,570 2,041 2,449 现金净增加额 -68 3,110 1,573 1,685 

其他 1,696 1,165 1,030 961      

非流动负债 838 1,005 1,156 1,329 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 382 496 675 877 成长能力     

其他 456 509 481 452 营业收入 12% 18% 19% 18% 

负债合计 3,533 5,857 6,978 8,315 营业利润 19% 22% 21% 19% 

少数股东权益 452 542 651 781 归属母公司净利润 20% 28% 18% 20% 

归属母公司股东权益 5,304 8,537 9,046 10,122 获利能力     

负债和股东权益 9,289 14,936 16,674 19,218 毛利率 24% 24% 24% 24% 

     净利率 10% 11% 11% 11% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 21% 19% 17% 19% 

营业收入 9,486 11,169 13,242 15,583 偿债能力     

营业成本 7,237 8,500 10,029 11,771 资产负债率 38% 39% 42% 43% 

营业税金及附加 50 59 70 82 流动比率 167% 204% 196% 196% 

营业费用 212 225 266 313 速动比率 128% 187% 179% 179% 

管理费用 653 753 900 1,058 营运能力     

财务费用 53 63 74 87 总资产周转率 1.05 0.92 0.84 0.87 

资产减值损失 13 14 16 17 应收账款周转率 6.17 6.11 6.13 6.11 

公允价值变动收益 37 39 45 52 应付账款周转率 9.50 7.10 5.56 5.24 

投资净收益 -35 -38 -42 -46 每股指标(元)     

营业利润 1,271 1,557 1,891 2,259 每股收益 0.53 0.56 0.66 0.79 

营业外收入 79 155 109 120 每股经营现金 0.74 0.74 0.59 0.57 

营业外支出 16 19 23 27 每股净资产 3.16 4.15 4.43 4.99 

利润总额 1,334 1,692 1,977 2,352 估值比率     

所得税 252 319 373 444 P/E 37.28 31.62 26.87 22.34 

净利润 1,082 1,373 1,604 1,908 P/B 6.26 4.27 4.00 3.56 

少数股东损益 124 147 161 172 EV/EBITDA 21.70 19.71 16.42 14.01 

归属母公司净利润 958 1,226 1,443 1,736      

EBITDA 1,775 2,056 2,440 2,835      

EPS（元） 0.53 0.56 0.66 0.79      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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