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宗申动力披露 2009 年报：实现营业收入 35.04 亿元，同比增长 3.78%；净利润 3.78

亿元，增长 41.61%。每股收益 0.63 元，每股净资产 2.85 元。利润分配预案为：每 10

股转增 5 股、派送 2 股并派发现金红利 0.5 元（含税）。 

 
 
宗申动力是国内紧凑型动力系统龙头，具有规模、技术、管理等方面综合竞争优势。多

年来专注于动力系统的发展，盈利水平稳步提高。2010年其摩托车发动机及通机业务都

将受益于海外市场的复苏。 

 
 
一、摩托车发动机业务稳定增长 
 
1、摩托车发动机销售好于行业平均水平。2009年公司共销售各类摩托车发动机324.64

万台，同比增长7.80%。中国汽车工业协会统计数据显示，2009年全行业累计完成摩托

车销售2547.01万辆，同比下降7.39%。 

 
2、三轮车发动机表现出色。2009年全国销售三轮摩托车181.22万辆，同比增长16.37%。

公司2009年销售三轮车发动机165.63万台，较上年增长25.23%。三轮摩托车发动机不仅

拉动公司整体产销规模的增长，并且对毛利率水平有明显贡献。 

 

公司预计随着国内经济收入水平、城镇化步伐和农村经济发展水平的提高，三轮摩托车

产品由于承载性好、性价比高、道路适用应强的特点，未来在农村市场的发展空间也将

逐步拓宽，将成为公司后期业绩增长亮点之一。 

 
3、技术开发稳步推进。公司委托意大利EDI公司设计开发单缸水冷四冲程柴油499cc发

动机项目和250CC单缸水冷四冲程汽油发动机项目均进展顺利。公司还加大了对即将广

泛推广和实施的两轮车、三轮车国Ⅲ排放技术研发工作，其中电控化油器项目、CG系列

电喷项目、FAI电喷项目等重点技术攻关项目已取得技术性突破，并已完成第一批国三

车型的小批量生产。此外，还与世界顶级化油器及电子系统设计制造商意大利德洛托公

司开展系统合作，随着新型电喷以及电控化油器系统的陆续应用，将进一步提升以宗申

发动机为核心的成套系统性能，完全满足国Ⅲ和欧Ⅲ以上排放标准。 
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二、通用动力机械业务调整显成效 
 

公司控股子公司宗申通机公司是国内规模最大、最先进的通用动力机械生产企业，产品

80%以上出口欧美发达国家。 

 

通机公司在经历了2008年重大战略调整后，完成了对生产体系、质量体系、销售体系、

配套体系等内部体系的系统整合。2009年在全球金融危机和国外消费市场低迷的不利形

势下，作为国内最大的通机产品制造商公司控股子公司—重庆宗申通用动力机械有限公

司，加强了与美国MTD公司的战略合作关系，美国MTD公司除履行了有关采购协议外，也

加大了对公司新型水平轴系列产品的采购力度，双方的业务合作范围得到进一步扩大。 

 

2009年通机公司共生产销售通用动力机械产品104.23万台，实现营业收入7.13亿元，实

现净利润6488.25万元。销售净利率9.1%，较上年提高4.71个百分点。 

 
三、盈利水平提高明显 
 
报告期整体毛利率提高 4.55 个百分点，净利率提高 2.88 个百分点。这一方面得益于

09 年材料成本的下降，另外也与公司产品结构的不断改善有关。分产品看，通用动力

产品盈利水平提高相对更快（5.13 个百分点）。 

 

图表1 宗申动力单季度业绩                                      单位：万元 

 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业总收入 72328 96547 99921 81634  

毛利率 19.71% 19.68% 18.27% 17.53% 

    销售费用率 2.78% 2.71% 2.79% 3.75% 

    管理费用率 3.14% 2.28% 2.22% 3.04% 

    财务费用率 0.14% -0.31% -0.37% -0.28% 

费用率合计 6.06% 4.67% 4.65% 6.52% 

净利润 7457 11542 10292 8549  

净利润率 10.31% 11.95% 10.30% 10.47% 

EPS（元） 0.124 0.192 0.171 0.142  

资料来源：平安证券研究所 

 

四、战略清晰，成长可期 
 

公司作为国内小型动力系统的龙头企业，制定了"热动力机械相关多元化"的战略规划，

近年来不断加大整合技术资源、建立国际合作、技术改造升级等力度，执行差异化经营

的战略目标，积极推动公司在油电混合动力项目、纯电动力项目等新能源领域的拓展，

加快小型混合动力及清洁动力（电动动力）产品的技术升级转型，最终实现动力机械相

关行业多元化，使宗申动力成为国际化的紧凑型动力机械精良制造基地。 

 
五、盈利预测与投资评级 
 
我们预计2010年摩托车行业将实现15%左右的增长，行业发展动力主要来自海外市场的
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恢复性增长。公司通过产品结构的持续调整，有望化解材料成本上升的经营压力。 

 

预计2010年EPS0.84元，目前PE在25倍左右，估值水平基本合理，维持“推荐”投资评

级。 

 

风险提示： 

原材料价格上涨对公司毛利水平有一定影响。公司通机业务海外市场拓展有一定不确定

性。 

 

 

 
图表2 宗申动力销量预测                                         单位：万台 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

摩托车发动机总计 287.73 301.16 324.64 370.00 413.00  

其中：三轮车发动机 106.07 132.26 165.63 190.00 210.00  

比亚乔 13.26 13.98 17.76 20.00 23.00  

传统摩托车 168.40 154.92 141.25 160.00 180.00  

通机产品销量 129.98 119.82 104.23 145.00 175.00  

资料来源：平安证券研究所 

 

图表3 宗申动力盈利预测表                                        单位：万元 

  2007 年  2008 年  2009 年 2010E 2011E 

一、营业总收入 3013.85 3376.66 3504.31 4450.00 5205.00  

二、营业总成本 2739.75 3082.69 3047.79 3846.53 4481.98  

    营业成本 2578.87 2896.18 2846.15 3612.86 4208.93  

    营业税金及附加 6.83 7.59 10.77 11.13 13.01  

    销售费用 82.19 90.49 104.84 115.70 130.13  

    管理费用 53.57 77.18 91.70 97.90 114.51  

    财务费用 12.31 6.71 -7.90 4.45 10.41  

    资产减值损失 5.98 4.54 2.23 4.50 5.00  

三、其他经营收益   

    投资净收益 0.43 1.52 2.47 2.00 2.50  

四、营业利润 274.52 295.49 458.99 605.47 725.52  

    加：营业外收入 2.02 17.44 8.07 11.00 12.00  

    减：营业外支出 -1.06 3.57 2.77 3.00 4.00  

五、利润总额 277.6 309.36 464.28 616.47 737.52  

    减：所得税 19.71 30.25 66.61 86.31 103.25  

六、净利润 257.89 279.11 397.68 530.16 634.27  

    减：少数股东损益 19.56 11.91 19.28 23.86 28.54  

    归属于母公司所有者净利润 216.15 267.20 378.40 506.31 605.72  

七、每股收益(元) 0.360 0.445 0.630 0.843 1.008  

资料来源：平安证券研究所 
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汽车行业2010年投资策略——减档前行、耐力致胜（2009年12月7日） 

宗申动力调研简报——稳固传统产品优势，备战新能源动力（2009年11月30日） 

宗申动力调研简报——1季度好于同期、产品结构持续优化（2009年3月5日） 
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