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市场指标/数据 

 2008 2009E 2010E 

PE 37 28 22 

PB 5.16 2.7 2.4 

PE/G -- 0.72 0.5 

EV/EBITDA -- -- -- 

52 周最高价/最低价/当前价（元） 

8.78/2.76/7.82； 11.44/3.91/9.60（后复权） 

发行股数/流通 A股 (万股) 102558.74/51203.07 

主要股东(持股比例)     万向集团(61.05%) 

 

近期股价表现 
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公司研究 
第 229 期 

万向钱潮（000559） 
两大项目决定公司赢利增长预期 

增发能否实现更是关键 

公司近年由于资本支出规模一直较大，负债压力因此较高，

资产负债水平接近 70%，财务费用占税前利润比例接近 30%。 

零部件行业发展的趋势和特点要求公司进一步提高产能，扩

大产品结构及系统化供货能力，公司因此投资 36.51 亿元扩产等

速驱动轴和轮毂项目，但这也进一步加大了公司的融资需求。 

公司新收购大股东股权部分资产尽管价格不菲，但具有较强

的盈利能力，未来赢利增长前景较好,这也有助于公司随后的增

发融资安排。 

增发募集资金项目正常预期应在 09 年正式投入建设，2011

年全部达产，则未来三年可为公司贡献利润分别 14556 万元、

27514万元和 50235 万元。 

简单相加，公司未来三年预计实现净利润分别 4.46 亿元、

6.64 亿元和 9.52 亿元，考虑增发 1.5 亿股本因素，每股收益分

别约为 0.44 元、0.56 元和 0.81 元。公司近期的利润风险主要来

源于增发融资能否顺利实现以及募投项目建设的进度情况。 

我们认为，公司定向增发具备 10 月底前启动的条件，增发

价格预期 12.5 元左右。 

同时，我们认为，市场预期的公司未来有望受益于大股东优

质资产甚至电动汽车资产注入的可能性不大，站在大股东来角

度，优良的资产单独实施 IPO融资显然更为有利。 

 

(单位:百万元) 2008 2009E 2010E 

营业收入 4848 6327 7645 

(+/-%) 14.55 30.51 20.83 

净利润 221 446 664 

(+/-%) -16.11 101.8 48.87 

每股收益(元) 0.215 0.44 0.56 

每股净资产（元） 1.50 2.90 3.20 

每股经营现金流(元) 0.43 0.86 1.12 

每股股利（元） 0.10 0.10 0.12 

ROE（%） 14.99 15.17 17.5 

 



 
 

 
本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书

面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 
                                                            

 
    2 

公司研究 公司研究 

 

公司近年由于资本支出规模一直较大，负债压力因此较高，资产负债水平接近 70%，

财务费用占税前利润比例接近 30%。 

受制于汽车零部件行业不断升级发展的特点以及竞争压力的作用，万向钱潮自上市以来

就面临着不断提升产能和增加核心技术以及加工能力的多重压力，但是，相对较低的资本回

报使得紧靠企业内部自我滚动式积累无法满足市场快速增长以及竞争能力提升的要求，因此，

通过资本市场进行外部融资就显得尤为重要。公司自 93 年上市以来，一直到 2000 年都顺利

实施了配股融资，外部融资与企业自我盈利能力的提升也相互协同促进，累计融资达到 82938
万元，这也支撑了公司 2000 年以前的业务扩张。 

但自 2000 年以后，由于市场以及其它因素，公司一直未能再次从二级市场进行融资。

公司净资产回报率也由之前的平均 15%以上下降到 11%左右，07 年、08 年随行业整体景气度

的提升，再次提高到 14.66%和 13.31%。 

    图 1：万向钱潮上市以来 ROE 水平变化                                                  
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来源：公司年报、信达证券研发中心。 

表 1：万向钱潮自上市以来融资及实施情况 

1993 年 IPO 11400 万元 

1996 年 配股 10502.76 万元 

1997 年 配股 23445.87 万元 

1998 年 配股 未通过 

2000 年 配股 37589.73 万元 

2002 年 发行可转债 未通过 

2003 年 配股 停止实施 

2008 年 增发 被延后 

  82,938.36 万元 

来源：公司公告、信达证券研发中心。 

因此，我们看到，尽管公司近几年经营性现金流较为稳定，但由于投资性支出包括固定
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资产构建以及资产收购等一直较大，因此银行借款规模也一直维持较高水平，08 年达到 22
亿元左右，其中 95%以上是短期借款，公司近三年财务费用也分别达到 6369 万元、8004 万

元和 11193 万元，分别占到公司税前利润的 20.78%、16.7%和 30%。 

表 2：万向钱潮近年现金流量主要明细及资产结构变化情况 

 04 年 05 年 06 年 07 年 08 年 09 年 1Q 

经营活动现金净流量 20271.21 22593.79 37974.03 51645.59 43908.71 6043.22 

投资活动现金净流量 -72587.22 -40967.38 852.29 -45130.40 -100736.50 565.25 

其中构建固定资产支出 49496.53 37432.46 23552.07 44187.01 45324.34 1232.26 

筹资活动现金净流量 68776.93 29419.11 -40968.36 -24306.18 36950.49 -9988.88 

其中银行借款活的 256303.00 359740.00 262901.48 207031.91 378040.45 135200.00 

货币资金 69770.22 100254.20 93133.30 75336.33 72543.80 -3380.40 

资产负债率，% 54.30 57.39 56.77 55.85 69.26 66.74 

流动负债/负债合计，% 92.45 72.10 97.71 97.60 94.28 92.52 

来源：公司年报、信达证券研发中心。 

 

零部件行业发展的趋势和特点要求公司进一步提高产能，扩大产品结构及系统化供货能

力，公司因此投资 36.51 亿元扩产等速驱动轴和轮毂项目，但这也进一步加大了公司的融资

需求。 

同时，在系统化、模块化供货趋势和背景下，公司也面临着继续提高产能产能和扩大产

品结构范围的压力和需求，对于公司来说，迅速扩大以等速驱动轴和轮毂为代表的新产品的

产能成为公司可持续发展的必然要求。 

07 年，公司提出投资建设等速驱动轴和轮毂两个产能扩建项目，计划投资额分别为

194372 万元和 180776 万元，合计达到 375148 万元，同时计划增发不超过 1.5 亿股份融资额

作为上述投资额的一部分，但由于二级市场的调整而被迫延后，这显然为公司的资金状况造

成更大压力。目前，我们看到，公司正通过发行 9 亿元短期融资券（核定注册 7 亿元）的方

式弥补资金上的不足，但这将加大公司的财务费用压力，公司资产状况以及偿付压力进一步

加大。 

由于资金未能及时到位的缘故，我们看到上述两个项目截止到 08 年底，工程投入占预

算的比分别只有 18.29%和 3.20%，对公司的业绩贡献也尚没有体现。 

表 3：万向钱潮增发募集资金投资项目及进展 

项目名称  项目计划投资额，万元 工程投入/预算（08 年底） 

等速驱动轴总成固定资产投资项目 194372 18.29% 

汽车轮毂单元固定资产投资项目  180776 3.20% 

合 计  375148  

来源：公司年报、信达证券研发中心。 
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公司新收购大股东股权部分资产尽管价格不菲，但具有较强的盈利能力，未来赢利增长

前景较好,这也有助于公司随后的增发融资安排。 

我们的理解，为继续提升公司盈利能力以便于为增发融资提供业绩支撑，公司 08 年收

购了万向集团持有的万向系统 49%股权，钱潮轴承 40%的股权和万象精工 40%的股权。收购

完成后，公司将 100%持有上述三家公司的股权，公司优质资产规模得到扩大。 

但从交易价格上看，我们认为，实际上并未增加甚至摊低了公司整体净资产的回报能力。

按 7.29 亿元的交易价格以及评估机构给出的 09 年这部分收购资产 8370 万元的利润贡献，实

际上市公司此次资产交易的利润回报只有 11.48%，低于 08 年其 13.81%的回报水平。但从绝

对利润贡献上，即使按大股东万向集团的承诺，收购这部分股权资产也可为公司 09 年带来

4713 万元左右的净利润贡献，10 年至 12 年则分别为 6259 万元、7743 万元和 8678 万元。 

表 4：万向钱潮收购资产及交易价格情况（亿元） 

 大股东持

股 

净资产 收入 净利润 评估值成

本法 

评估值收

益法 

最终评估

值 

大股东对

应权益 

交易价格 

万向系统 49% 2.75 8.52 0.7686 4.09 15.5 15.5 7.595 4.02 

钱潮轴承 40% 2.11 4.93 0.0848 4.11 8.75 8.75 3.5 1.85 

万象精工 40% 2.12 6.58 0.3056 2.87 6.69 6.69 2.676 1.42 

  6.98 20.03 1.159 11.07 30.94 30.94 13.771 7.29 

来源：公司公告、信达证券研发中心。 

表 5：万向钱潮收购资产部分未来利润贡献情况（万元） 

 

 

 

                 来源：公司公告、信达证券研发中心。 

 

增发募集资金项目正常预期应在 09 年正式投入建设，2011 年全部达产，则未来三年可

为公司贡献利润分别 14556 万元、27514 万元和 50235 万元。 

如不存在融资上的不确定性，公司按既定计划投资建设上述项目，未来到 2011 年底，

公司等速驱动轴产品将在目前 200万只基础上扩大到 1000万只，而轮毂产品也将有目前的 260
万套扩大到 2000 万套，新增年销售收入分别为 20.16 亿元和 20.19 亿元，新增税前利润 3.55
亿元和 3.15 亿元。 

表 6：万向钱潮增发募集资金投资项目意义评价 

项目名称  项目意义 

等速驱动轴总成固定 使公司轿车前驱动等速传动轴生产规 新增年销售收入 201600 万

 09 年 10 年 11 年 12 年 

评估机构预测 8370 10610 12746 14285 

大股东承诺 4713 6259 7743 8678 
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资产投资项目 模在现有 200 万只基础上扩大到 1000 

万支/年 

元、利润总额 35512 万元 

汽车轮毂单元固定资

产投资项目  

在现有年产 260 万套汽车轮毂单元的

基础上新增 1740 万套产能，形成年产

2000 万套汽车轮毂单元的制造能力 

新增年销售收入 201900 万

元、利润总额 31468 万元 

来源：公司公告、信达证券研发中心。 

当然，上述两个投资项目的产能释放预期也将是逐步达到的，我们按合理的逻辑做了如

下情景的假设，则 09 年至 11 年，上述两个项目预计分别贡献公司净利润（按 25%税率）为

14556 万元、27514 万元和 50235 万元。 

表 7：万向钱潮未来重点发展产品产销规划情况 

 08 年 09 年 10 年 11 年 

等速驱动轴，万只 200 300 600 1000 

贡献收入，万元  60480 120960 201600 

贡献净利润，万元  7476 15714 26634 

轮毂，万套 260 600 1000 2000 

贡献收入，万元  60570 100950 201900 

贡献净利润，万元  7080 11800 23601 

合计贡献净利润，万元  14556 27514 50235 

来源：公司公告、信达证券研发中心。 

问题的关键是，公司上述项目如不存在其它风险，就项目本身的市场风险是否存在？这

里，我们倾向认可公司在项目可行性计划书上面的判断，项目的市场前景依赖于等速驱动轴、

轮毂产品未来所具有较大的市场空间，以及公司在此细分市场具有的稳定客户需求。 

据预测，到 2010 年，等速驱动轴产品国内总需求量预计达到 1900 万支，全球市场需

求量预计可达 13000 万支左右。公司目前已进入奇瑞、比亚迪、海南马自达、长安、哈飞、

上汽通用五菱、上海大众、一汽轿车等国内主机厂配套，公司将巩固并扩大已有的配套市场

基础上，通过技术改造实施转型升级，不断提高竞争优势占据市场制高点，集中力量向国内

外主流市场开拓发展，到 2010 年国内配套市场计划将达到 500 万支左右，维修市场预计达

到 120 万支的销量。国际市场方面，公司目前已批量出口美国、澳大利亚、新加坡、土耳其、

以色列、南美、非洲等国家和地区。结合当前实施的韩国现代威亚、南美通用等项目，预计

国际市场配套量将达到 540 万支左右。 

另据预测，到 2011 年，全球轮毂单元市场年需求量将达到 1.9 亿套，国内每年市场需

求量为 3800 万套。公司汽车轮毂单元的主要市场为轿车市场、同时兼顾微型车，加大开拓国

际配套市场，目前已进入奇瑞、比亚迪、南京菲亚特、海南马自达、长安、哈飞、昌河、上

汽通用五菱及一汽大众、上海大众、一汽轿车等国内主机厂配套，并通过美国德尔福（Delphi）

实现与上海通用配套，国际配套有澳大利亚 ZF、马来西亚 Proton、大众配套体系。公司下一

步将积极开拓韩系与日系车型市场。另外，公司正在与福特公司、克莱斯勒、宝马等国际知

名公司保持接触交流，加快进入国际高端市场的步伐。一方面，公司将在现有基础上通过努

力，进一步提高国内市场占有率，争取市场占有率达到 35%~50%左右，到 2011 年公司轮毂单
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元的年国内销售量将达到 1500 万套。另一方面国际汽车厂家的全球采购又给我国的汽车零度

部件带来更大的空间和机遇，到 2011 年公司轮毂单元出口量将达到约 700 万套。因此 2011 

年轮毂单元总销量将达到 2000 万套以上。 

（以上来源于公司募投项目可行性分析报告） 

 

简单相加，公司未来三年预计实现净利润分别 4.46 亿元、6.64 亿元和 9.52 亿元，考虑

增发 1.5 亿股本因素，每股收益分别约为 0.44 元、0.56 元和 0.81 元。 

我们假定原有公司业务（不含收购大股东股权部分资产和新项目投资）按原有 ROE 水

平保持合理的内生性增长，分别为 09 年 18%、10 年 16%、11 年 15%和 12 年 13%，则对应这

部分业务的资产赢利贡献分别为 26055 万元、30224 万元、34758 万元和 39276 万元。收购部

分资产和募投项目赢利预期如前文所述，则公司未来利润简单预测如下表 

需要指出的是，这里面公司后收购部分资产的利润预期我们采用了大股东承诺值和评估

机构预测值的平均，以此计算的 09 年利润贡献为 7015 万元，相对 08 年的 8252 万元还是下

降的，因此这一预测应是谨慎的。 

另外，增发募投项目由于增发融资资金的不能够及时到位而相应的财务费用将会增大，

公司近日的 6 亿元短期融资券发行计划将会增加公司 09 年财务费用 3500 万元左右，考虑财

务费用的资本化因素，也将影响 3000 万元左右，我们在上述募投项目利润预测中对 09 年进

行了调整。 

表 8：万向钱潮未来利润简单预测（万元） 

 

 

 

 

公司近期的利润风险主要来源于增发融资能否顺利实现以及募投项目建设的进度情况。 

 

公司定向增发具备 10 月底前启动的条件，增发价格预期 12.5 元左右。 

我们按项目投资 50%的自有资金比例计算，公司增发至少需要融资 187574 万元，按 1.5
亿股本测算，则增发价格至少要到 12.50 元，对应公司 09 年至 11 年赢利预期的动态 PE 分别

为 28 倍、22 倍和 15 倍。结合当前整体市场特别是汽车板块平均约 25 倍的市场估值，我们认

为公司增发计划有条件启动。 

 

 

 08 年 09 年 E 10 年 E 11 年 E 12 年 E 

原有资产贡献 22081 26055 30224 34758 39276 

收购的部分股权资产贡献 8252 7015 8672 10244 11481 

增发募集资金项目贡献  11556 27514 50235 55285 

合计 22081 44626 66410 95237 106042 



 
 

 
本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供承销业务服务。未经本公司书

面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 
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公司业务背景介绍 

公司是国内汽车零部件行业的龙头和代表企业之一，也是国内最大的独立汽车零部件专

业生产基地之一，主要产品包括传动系统、轴承系统、底盘系统三大类，08 年共实现营业收

入 484829 万元。其中，传动系统占公司营业收入的 43%左右，轴承系统、底盘系统分别占

21%、24%左右。传动系统主要产品是万向节，也是公司传统产品，目前，其占据了国内约

60%的 OEM 市场份额，并有 50%的产品出口。公司轴承系统主要产品是等速驱动轴、轮毂，

这两个产品是公司未来重点发展的产品，也是计划中的增发项目募集资金所有投资的产品。 

表 9：万向钱潮近五年业务增长及盈利能力变化情况（万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：公司公告、信达证券研发中心。 

 

公司所属万向集团目前已经是一个以汽车零部件为主，涉及其他相关制造工业、农业、

房地产、矿业资源并参股金融等的综合型企业集团，旗下除万向钱潮外，还控股承德露露、

万象德农、顺发恒业、兔宝宝，2008 年，实现销售收入 475 亿元，利税 30.68 亿元。 

集团近年一直大力发展电动汽车业务，09 年 4 月，万向集团正式获得电动生产准生证，

随后，集团宣布再投资 14 亿元向纯电动汽车。4 月 25 日，投资 13.65 亿元的万象纯电动汽车

锂电池生产基地在杭州萧山区正式奠基。 

我们认为，公司未来有望受益于大股东优质资产甚至电动汽车资产注入的可能性不大，

因为对于大股东来说，优良的资产单独实施 IPO 融资显然更为有利。 

 

 

 04 年 05 年 06 年 07 年 08 年 

营业收入 233,126.64  282,925.65  337,417.46  423,251.07  484,829.02  

(+/-,%) 17.5 21.36  19.26  25.44  14.55  

传动系统 167,743.31 170,909.27 198,305.36 253,666.54 290,684.94 

底盘系统 62,124.46 88,317.54 129,920.27 148,054.76 163,862.42 

轴承系统 85,933.95 95,411.86 117,571.94 136,817.06 143,177.03 

物资贸易 48,553.72 58,313.59 49,573.40 63,272.50 85,340.71 

内部抵消 131228.8 130026.61 157,953.51 178559.79 198236.08 

归母公司净利润 15,098.67 13,609.98 18,251.31 26,320.37 22,080.84 

(+/-,%) 16.19 -9.86  34.10  44.21  -16.11  

毛利率，% 25.93  22.29  23.86  25.55  20.44  

销售利润率，% 8.18  6.53  6.79  9.10  6.75  
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