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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.705 1.079 1.061 1.430 1.748 
每股净资产(元) 2.39 3.29 10.63 11.92 13.66 
每股经营性现金流(元) 0.41 1.58 1.27 1.78 2.26 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 15.87 51.56 51.56 51.56 51.56 
净利润增长率(%) 52.37% 53.00% 31.17% 34.77% 22.18%
净资产收益率(%) 29.45% 32.76% 9.98% 12.00% 12.79%
总股本(百万股) 127.50 127.50 170.00 170.00 170.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2010年 06月 17日 

万 里 扬 (002434.SZ)      汽车零配件行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 公司概况：万里扬公司是国内主要的商用车变速器独立供应商之一，产品

以中卡和轻卡变速器为主（合计占公司收入与毛利的 95%以上），同时也
包括少量的重卡和客车变速器产品； 

 竞争优势：变速器和发动机同为汽车两大核心动力总成之一，处于商用车

价值链的高端，公司在产业链中的优势地位保证了其盈利能力处于零部件

上市公司中的较高水平；此外，较高的零部件自给水平（壳体、齿轴、同

步器等核心部件自给率达 90%）也是公司高盈利水平的重要原因之一； 
 募集资金项目：公司此次 IPO的募集资金将主要投入年产 28万台汽车变速
器（包括 8 万台重卡变速器、18 万台轻卡变速器、2 万台客车变速器）建
设项目，我们认为该项目将为公司未来成长打开空间： 

 目前公司最主要产品为中卡变速器（占公司收入和毛利约 75%），
但由于近年来高速公路网的完善和整治超载的加强，中卡有逐渐被

重卡取代的趋势，中卡变速器产品增长潜力有限；此外，目前公司

产能已接近饱和，急需在产品线和产能上打开新的增长点； 
 在募投项目新增产能中，我们最为看好的是高档铝制轻卡变速器产

品：1、从总量上来看，未来轻卡仍将受益于国内城市化进程以及农
村地区需求的增长；2、从结构上来看，商用车排放的升级使高档铝
制轻卡变速器在未来更具优势，而公司新增轻卡变速器产能将主要

配套福田康明斯发动机，具备良好的市场前景； 
 重卡和客车变速器新增产能将有助于丰富公司产品线，扩展公司发

展空间，但由于此前公司重卡和客车变速器产品仍处于小批量试制

阶段，未来市场前景仍有待于检验； 
 盈利预测与估值：我们预测公司 10-12 年分别实现销售收入 1,004、1,281
和 1,612 百万元；实现归属母公司净利润 180、243 和 297 百万元，对应
10-12年 EPS分别为 1.061、1.430和 1.748元；我们给予公司 26-29倍的
10年动态 PE，对应目标价为 27.59-30.78元； 

 风险提示：下游客户过于集中（约 60%收入来自福田汽车）是公司长期面
临的主要风险；其他风险包括原材料价格波动和产业链不完整等； 

募集资金项目打开公司成长空间  目标价格（人民币）：27.59-30.78元  
上市定价（人民币）：27.59-30.78元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

研究报告

市场数据(人民币)  
发行价(元) 30.00

发行 A股数量(百万股) 42.50
总股本(百万股) 170.00
国金汽车零配件指数 5070.63

沪深 300指数 2742.73

中小板指数 5819.29
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张锦  联系人 

      (8621)61038231 
      zhangjin@gjzq.com.cn 

  

董亚光 分析师 SAC执业编号：S1130206110212 

      (8621)61038289 
      dongyaguang@gjzq.com.cn   

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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万里扬变速器：定位商用车价值链高端，盈利能力突出 

 浙江万里扬变速器股份有限公司位于浙江省金华市，主营业务为商用车变
速器的生产和销售，当前产品以中型卡车和轻型卡车变速器为主，也包括
部分重卡与客车变速器产品； 

 

 

 根据招股书披露，公司产销规模目前处于国内商用车变速器行业第三位；
其中主要产品中卡变速器市场占有率超过 70%，处于国内绝对领先地位，
轻卡变速器占有率也达 7%以上； 

 考虑到目前国内除万里扬公司外，主要商用车变速器企业多为大型汽
车集团旗下供应商（如潍柴集团旗下法士特变速器、江铃集团旗下格
特拉克传动系统，此外一汽、东风、江淮等集团内部也有变速器制造
企业），事实上万里扬是目前国内最大的商用车变速器独立供应商； 

 独立供应商的地位虽然使公司面临较大的竞争压力，但也为公司扩展
外部市场带来一定便利； 

图表1：公司历年销售收入及毛利率 图表2：公司历年净利润及净利率 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表3：公司 2009年销售收入构成 图表4：公司 2009年毛利润构成 
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 在商用车产业链中，由于供求关系、技术壁垒等因素，发动机、变速器等
关键动力总成供应商的盈利水平要显著高于下游整车制造商和上游二、三
级零部件供应商，这也是潍柴动力（包括旗下法士特变速器和汉德车
桥）、中国重汽（包括旗下发动机厂和桥箱厂）能够取得高盈利的关键； 

 万里扬变速器作为国内主要的商用车变速器供应商之一，处于商用车
价值链的高端位置，盈利能力在国内零部件供应商中处于较高水平； 

 此外，公司较高的零部件自给率也是其获得较高盈利水平的重要因
素：变速器的主要零部件包括壳体、齿轴（齿轮与轴）及同步器，上
述三类零部件的成本占变速器总成本的 60%以上；万里扬公司的三大
零部件自制率则非常高，壳体、齿轴和同步器的自制率均超过 90%，
保证了公司在同行中较高的毛利率水平； 

图表5：公司中卡变速器销量及市场占有率 图表6：公司轻卡变速器销量及市场占有率 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表7：国内主要商用车变速器生厂商一览 

变速箱生厂商 主要产品 主要配套厂商 变速器产能 08年产量

陕西法士特汽车传动集团 重型汽车变速器 东风、一汽、重汽、陕汽、福田等主要重卡厂商 80万台 442,283

山东临沂临工汽车桥箱 轻卡、工程机械变速器 国内各主要轻型车厂商，以及部分工程机械厂商 约40万台 300,000

浙江万里扬变速器 大中轻型商用车变速器 福田、东风、成都王牌、四川南骏、山东五征等 30万台 228,987

六安江淮汽车齿轮 大中轻型商用车变速器 江淮汽车集团内部配套为主 20万台 138,764

格特拉克（江西）传动系统 乘用/轻型商用车变速器 配套江铃为主，其他包括福田、奇瑞、金杯等 30万台 114,047

东风汽车变速箱 大中轻型商用车变速器 东风汽车、出口等 16.5万台 107,916

杭州前进齿轮箱集团 重型车、工程机械变速器 柳特、三环、东风、依维柯、奇瑞 -- 91,100

中国一汽集团哈尔滨变速箱 大中轻型商用车变速器 一汽、福田、柳特等 12万台 71,300

株洲齿轮有限责任公司 轿车/大中型车变速器 各种汽车 30万台 69,300

綦江齿轮传动有限公司 大中型商用车变速器 重汽、红岩、宇通、金龙等 10万台 67,085

山西大同齿轮集团有限公司 重型汽车变速器 配套中国重汽为主，其他包括东风、上柴等 12万台 45,594

金华汤齿齿轮箱有限公司 客车、轻型车变速器 东风、亚星、成都王牌、郑州日产等 -- 33,237

杭州依维柯汽车变速器 轿车、轻型车变速器 依维柯、菲亚特、奇瑞、力帆、长城等 25万台 31,298

广西华泰机器有限公司 商用车、工程机械变速器 东风、一汽等 3万台 25,000

临沂罗塔特汽车齿轮 轻型商用车车变速器 福田、五征等 -- 22,300

浙江长泰机械有限公司 大中型载货车变速器 三环载货汽车 3万台 20,000

来源：中汽协，各公司网站，国金证券研究所  
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图表8：商用车动力总成厂商数量少于商用车整车厂商数量 
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来源：中汽协，国金证券研究所  

图表9：发动机、变速器等关键零部件处于商用车价值链高端 
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来源：国金证券研究所  

图表10：部分汽车零部件上市公司毛利率比较 图表11：部分汽车零部件上市公司净资产收益率比较 
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募投项目为公司成长打开空间，新产品有待市场检验 

主要募集资金项目：新增 28万台汽车变速器产能 

 公司此次 IPO 募集资金将投入年产 28 万台汽车变速器以及技术研发中心
建设等 2个项目，共计划投资约 6.2亿元；其中年产 28万台汽车变速器项
目将在 4 年时间内为公司新增 8 万台重卡变速器、18 万台轻卡变速器、2
万台客车变速器的产能； 

 

公司传统产品已面临市场与产能瓶颈 

 目前公司产品结构包括轻卡、中卡、重卡、及客车变速器，但轻卡和中卡
变速器仍然是公司收入与利润的主要来源，合计占到公司营业收入与毛利
的 95%以上； 

 中卡与重卡同为中长途货物运输的主力，但近年来，由于高速公路网的不
断完善，尤其是计重收费实施后，运输效率更高的重卡逐渐显现优势，中
卡的市场份额不断受到挤压；我们认为公司中卡变速器的销量未来将难以
取得显著增长（从公司募投项目中也能看出公司对中卡变速器前景并不看
好），公司急需寻找新的增长点； 

图表12：公司 IPO募集资金用途 图表13：新增 28万台变速器产能项目达产计划 

项目名称 项目总投资 建设期 项目新增产能

重卡变速箱8万台

轻卡变速箱18万台

客车变速箱2万台
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建设项目
4,011万元 2年 --

合计 62,044万元 2年 各类变速箱28万台

2年58,033万元
年产28万台
汽车变速器

投资项目

  

第1年 第2年 第3年 第4年及以后

重卡变速器 － 16,000 48,000 80,000

轻卡变速器 － 36,000 108,000 180,000

客车变速器 － 4,000 12,000 20,000

合计 － 56,000 168,000 280,000

建设期 生产达产期
项目产品

来源：公司公告，国金证券研究所   

图表14：公司各类变速器销量变化 
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 此外，产能问题也成为制约公司业绩增长的重要因素之一：07 年以来，由
于公司产品下游市场增长较为迅速，产能利用率保持高位，09 年已超过
100%，扩大产能也成为公司的必然选择； 

 

高档轻卡变速器：受益轻卡产品升级，需求空间广阔 

 公司此次募集资金项目中新增的 28 万台变速器产能中，包括重卡、轻
卡、客车变速器三类产品，其中轻卡变速器则是我们最为看好的： 

 1、从长期来看，轻卡作为城镇内短途物流的主力车型，将持续受益于
我国未来的城市化进程（尤其是中西部地区）；而农村地区生产生活
方式的改变以及农民收入的提高使农村地区需求也成为轻卡销量增长
的重要动力之一，我们预计未来 5 年国内轻卡销量增速将有望维持在
10%-15%，拉动公司轻卡变速器产品的需求； 

 2、从短期来看，汽车下乡、以旧换新等刺激增长已确定延续至 2010
年底，且在未来仍有进一步延续的可能；我们认为未来 1-2 年中，轻
卡销量仍有望带来惊喜； 

图表15：国内高速公路通车里程不断增长 图表16：中卡在国内中重卡市场中份额不断降低 
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来源：Wind，中汽协，国金证券研究所   

图表17：公司 07年以来产能利用率保持高位 
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 3、更为重要的是，公司此次募投项目中的轻卡变速器产品有望受益
于国内轻卡市场产品结构的升级：尽管对于商用车国 4 标准的实施时
间仍有分歧（我们预计将在 11 下半年或 12 年上半年开始实施），但
排放标准不断严格是必然的趋势；在国 4 时代，重量轻、精度高的铝
制轻卡变速器相对于传统的钢制轻卡变速器将更具优势，而此次公司
募投项目中的轻卡变速器将全部为新型的铝制高档轻卡变速器； 

 募投项目中新增的 18万台轻卡变速器产能，预计将主要供给福田康明
斯发动机及其配套车型，我们在过去关于福田汽车的报告中已多次提
示对与福田康明斯发动机前景的看好；我们认为轻卡变速器将成为未
来 3 年中公司收入增长的重要动力，轻卡变速器销量年均复合增速有
望超过 20%； 

图表18：国内城市化水平不断提高 图表19：农民人均收入水平稳步增长              单位：元 
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来源：Wind，国金证券研究所   

图表20：轻卡历年销量及增速 图表21：轻卡月度销量变化                             单位：辆
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来源：中汽协，国金证券研究所   
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重卡、客车变速器：新业务领域，仍有待市场验证 

 在此次募集资金项目中，公司计划大幅扩张重卡及客车变速器的产能，以
此扩展公司的产品线与发展空间，但我们认为未来公司重卡及客车变速器
产品前景仍有待于市场验证； 

 相对于轻卡和中卡变速器，重卡和大中型客车变速器对于输出扭矩和
复杂工况适应性的要求更高，因而进入门槛和盈利水平也高于轻卡和
中卡变速器； 

图表22：福田康明斯发动机产量预测 
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来源：国金证券研究所  

图表23：公司重卡变速器产能预测                 单位：台 图表24：公司客车变速器产能预测                 单位：台 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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 但是，重卡和客车变速器对公司来说却未必是一片“蓝海”：目前国
内已有若干家具备较强技术水平和市场地位的重卡和客车变速器供应
商，特别是陕西法士特集团，作为目前国内重型商用车变速器的绝对
领先者，通过与潍柴动力重型柴油机配套的形式，已与国内多家大中
型商用车企业建立了较为稳固的供货关系，重卡变速器市场占有率超
过 80%； 

 万里扬公司先前已具备重卡与客车变速器的生产能力，但仍处于小批
量试制的阶段；公司目前已收到一定数量的重卡与客车变速器的采购
意向，但是从长期来看产品能否获得市场肯定仍有待于观察；我们对
于公司重卡与客车变速器产品的市场前期持谨慎乐观态度； 

 

图表25：公司重卡和客车变速器产品毛利率显著高于轻卡和中卡变速器 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表26：公司募投项目新增产能及所获得采购意向 

产品名称 新增产能 意向公司 意向采购量
意向公司

09年产销量

重卡变速器 8万台
北汽福田、湖北三环、东风汽车、

江淮汽车、镇江精功汽车
8.1万台 23万辆

轻卡变速器 18万台
北汽福田、山东五征、资阳南骏、

一汽红塔、力帆汽车、山东时风、

成都王牌、东风汽车

21.9万台 73.6万辆

客车变速器 2万台
北汽福田、厦门金旅、东风汽车、

江淮汽车
2.35万台 10.2万辆

来源：公司公告，中汽协，国金证券研究所  
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盈利预测及股票估值 

盈利预测 

 我们预测公司 2010-2012 年分别实现销售收入 1,004、1,281 和 1,612 百
万元，同比增长 38.1%、27.5%和 25.9%；实现归属母公司净利润 180、
243 和 297 百万元，对应 2010-2012 年 EPS 分别为 1.061、1.430 和
1.748元；关键假设如下： 

 轻卡变速器 2010-2012 年销量增速分别为 30%、20%和 22%，主要
受益于公司新产品产能的扩张和来自福田康明斯需求的增长； 

 重卡变速器和客车变速器产能逐步得到消化，2010-2012 年分别销售
重卡变速器 1.8、3.6和 5.8万台，客车变速器 0.4、0.8、1.3万台； 

 2010年原材料（主要为钢铁）均价较 2009年涨幅在 15%以内； 

图表27：公司重卡与客车变速器产品之前仍处于小批量试制阶段 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表28：公司销售收入分拆预测 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

轻卡变速器

平均售价（元/件） 1,800.13 1,965.32 1,896.42 1,877.46 1,858.68 1,840.09

增长率（YOY） N/A 9.18% -3.51% -1.00% -1.00% -1.00%

销售数量（千件） 94.05 85.44 109.79 142.72 171.27 208.95

增长率（YOY） N/A -9.15% 28.49% 30.00% 20.00% 22.00%

销售收入（百万元） 169.30 167.92 208.20 267.96 318.33 384.49

增长率（YOY） N/A -0.81% 23.99% 28.70% 18.80% 20.78%

毛利率 17.32% 23.33% 28.15% 27.50% 27.25% 27.00%

销售成本（百万元） 139.98 128.74 149.59 194.27 231.59 280.67

增长率（YOY） N/A -8.02% 16.19% 29.86% 19.21% 21.20%

毛利（百万元） 29.32 39.18 58.61 73.69 86.75 103.81

增长率（YOY） N/A 33.60% 49.61% 25.73% 17.72% 19.67%

占总销售额比重 33.48% 29.75% 28.63% 26.69% 24.86% 23.84%

占主营业务利润比重 27.63% 27.57% 27.42% 24.40% 22.11% 20.96%

中卡变速器

平均售价（元/件） 2,789.22 2,963.65 2,671.10 2,644.39 2,617.95 2,591.77

增长率（YOY） N/A 6.25% -9.87% -1.00% -1.00% -1.00%

销售数量（千件） 116.77 125.28 185.10 216.57 249.05 286.41

增长率（YOY） N/A 7.28% 47.75% 17.00% 15.00% 15.00%

销售收入（百万元） 325.71 371.28 494.43 572.69 652.01 742.32

增长率（YOY） N/A 13.99% 33.17% 15.83% 13.85% 13.85%

毛利率 21.74% 24.94% 29.07% 28.50% 28.25% 27.50%

销售成本（百万元） 254.90 278.68 350.70 409.48 467.82 538.18

增长率（YOY） N/A 9.33% 25.84% 16.76% 14.25% 15.04%

毛利（百万元） 70.81 92.60 143.73 163.22 184.19 204.14

增长率（YOY） N/A 30.77% 55.22% 13.56% 12.85% 10.83%

占总销售额比重 64.40% 65.78% 68.00% 57.04% 50.92% 46.04%

占主营业务利润比重 66.72% 65.17% 67.24% 54.04% 46.95% 41.21%
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股票估值 

 我们采用相对估值法进行估值： 

 目前 A 股主要汽车零部件上市公司 2010 年动态 PE 加权平均值约为 14
倍，但中小公司 10年动态 PE约为 20-25倍； 

 考虑到万里扬公司新增产能后在未来 3-5 年时间内有较大的业绩增长空
间，我们给予公司 26-29倍的 10年动态 PE，对应的二级市场合理价格为
27.59-30.78元； 

重卡变速器

平均售价（元/件） 5,060.74 5,597.62 6,305.59 6,274.06 6,242.69 6,211.48

增长率（YOY） N/A 10.61% 12.65% -0.50% -0.50% -0.50%

销售数量（千件） 0.51 1.41 1.61 18.00 36.00 57.60

增长率（YOY） N/A 174.80% 14.50% N/A 100.00% 60.00%

销售收入（百万元） 2.59 7.88 10.16 112.93 224.74 357.78

增长率（YOY） N/A 203.96% 28.98% N/A 99.00% 59.20%

毛利率 44.62% 37.26% 37.59% 37.50% 37.25% 37.00%

销售成本（百万元） 1.43 4.94 6.34 70.58 141.02 225.40

增长率（YOY） N/A 244.35% 28.30% N/A 99.80% 59.83%

毛利（百万元） 1.16 2.93 3.82 42.35 83.71 132.38

增长率（YOY） N/A 153.82% 30.12% N/A 97.67% 58.13%

占总销售额比重 0.51% 1.40% 1.40% 11.25% 17.55% 22.19%

占主营业务利润比重 1.09% 2.07% 1.79% 14.02% 21.34% 26.73%

客车变速器

平均售价（元/件） 7,878.79 9,202.49 8,205.13 8,164.10 8,123.28 8,082.67

增长率（YOY） N/A 16.80% -10.84% -0.50% -0.50% -0.50%

销售数量（千件） 0.08 0.13 0.00 4.00 8.00 12.80

增长率（YOY） N/A 72.73% -97.74% N/A 100.00% 60.00%

销售收入（百万元） 0.61 1.22 0.02 32.66 64.99 103.46

增长率（YOY） N/A 101.75% -97.99% N/A 99.00% 59.20%

毛利率 55.08% 49.69% 43.49% 43.00% 42.75% 42.00%

销售成本（百万元） 0.27 0.62 0.01 18.61 37.20 60.01

增长率（YOY） N/A 125.95% -97.74% N/A 99.87% 61.29%

毛利（百万元） 0.33 0.61 0.01 14.04 27.78 43.45

增长率（YOY） N/A 82.00% -98.24% N/A 97.84% 56.41%

占总销售额比重 0.12% 0.22% 0.00% 3.25% 5.08% 6.42%

占主营业务利润比重 0.31% 0.43% 0.01% 4.65% 7.08% 8.77%

零件

销售收入（百万元） 5.10 10.84 12.48 15.60 17.94 21.53

增长率（YOY） N/A 112.38% 15.12% 25.00% 15.00% 20.00%

毛利率 41.17% 44.73% 46.88% 45.00% 44.00% 43.00%

销售成本（百万元） 3.00 5.99 6.63 8.58 10.05 12.27

增长率（YOY） N/A 99.53% 10.64% 29.42% 17.09% 22.14%

毛利（百万元） 2.10 4.85 5.85 7.02 7.89 9.26

增长率（YOY） N/A 130.74% 20.65% 19.99% 12.44% 17.27%

占总销售额比重 1.01% 1.92% 1.72% 1.55% 1.40% 1.34%

占主营业务利润比重 1.98% 3.41% 2.74% 2.32% 2.01% 1.87%

其他业务（非主营）

销售收入（百万元） 2.42 5.24 1.81 2.17 2.50 2.87

增长率（YOY） N/A 117.04% -65.46% 20.00% 15.00% 15.00%

毛利率 99.63% 36.72% 95.70% 80.00% 80.00% 80.00%

销售成本（百万元） 0.01 3.32 0.08 0.43 0.50 0.57

增长率（YOY） N/A 36637.86% -97.65% 458.28% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 2.41 1.93 1.73 1.74 2.00 2.30

增长率（YOY） N/A -20.01% -9.98% 0.31% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 0.48% 0.93% 0.25% 0.22% 0.20% 0.18%

占主营业务利润比重 2.27% 1.35% 0.81% 0.58% 0.51% 0.46%

销售总收入（百万元） 505.73 564.38 727.10 1004.01 1280.51 1612.44

销售总成本（百万元） 399.60 422.29 513.35 701.96 888.18 1117.11

毛利（百万元） 106.13 142.09 213.75 302.06 392.33 495.33

平均毛利率 20.99% 25.18% 29.40% 30.08% 30.64% 30.72%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表29：A股汽车行业上市公司相对估值水平 

股票名称
收盘价

(元)
09EPS

(元)
EPS

10%09
10EPS

(元)
EPS

11%10
11EPS

(元)
EPS

12%11
12EPS

(元)
09PE 10PE 11PE 12PE 09PB 10PB

中国重汽 18.30 1.020 124.12% 2.286 18.24% 2.703 12.13% 3.031 17.94 8.01 6.77 6.04 2.69 2.18

福田汽车 18.59 1.132 61.13% 1.824 25.33% 2.286 23.10% 2.814 16.42 10.19 8.13 6.61 4.18 4.26

江铃汽车 18.84 1.223 48.16% 1.812 28.48% 2.328 17.83% 2.743 15.40 10.40 8.09 6.87 3.36 2.61

潍柴动力 56.70 4.242 53.47% 6.510 17.22% 7.631 7.46% 8.200 13.37 8.71 7.43 6.91 5.91 4.09

华域汽车 8.79 0.593 47.55% 0.875 12.69% 0.986 13.89% 1.123 14.82 10.05 8.91 7.83 1.29 1.16

中鼎股份 16.94 0.480 48.56% 0.740 20.27% 0.890 15.73% 1.030 35.29 22.89 19.03 16.45 8.60 6.25

宇通客车 15.90 1.084 19.10% 1.291 15.10% 1.486 14.60% 1.703 14.67 12.32 10.70 9.34 3.81 3.34

上海汽车 12.53 0.774 62.13% 1.255 11.65% 1.401 10.38% 1.546 16.19 9.99 8.95 8.10 1.93 1.55

一汽夏利 8.17 0.110 390.93% 0.541 10.91% 0.600 1.67% 0.610 74.14 15.10 13.62 13.39 3.78 3.02

长安汽车 9.94 0.460 101.52% 0.927 12.08% 1.039 11.55% 1.159 21.61 10.72 9.57 8.58 2.64 2.12

一汽轿车 16.28 1.001 45.45% 1.456 16.62% 1.698 15.72% 1.965 16.26 11.18 9.59 8.28 3.47 2.76

威孚高科 15.00 0.790 43.04% 1.130 18.58% 1.340 23.88% 1.660 18.99 13.27 11.19 9.04 2.97 2.44

东安动力 10.89 0.507 56.93% 0.795 15.35% 0.917 22.25% 1.121 21.50 13.70 11.88 9.71 2.35 2.04

凌云股份 12.94 0.608 28.62% 0.782 23.40% 0.965 24.15% 1.198 21.28 16.55 13.41 10.80 4.71 3.75

金龙汽车 7.50 0.276 10.87% 0.306 17.65% 0.360 11.11% 0.400 27.17 24.51 20.83 18.75 2.25 2.12

亚太股份 21.55 0.473 28.96% 0.610 18.85% 0.725 18.83% 0.862 45.56 35.33 29.72 25.01 2.36 2.10

云内动力 12.83 0.449 20.27% 0.540 37.41% 0.742 9.43% 0.812 28.57 23.76 17.29 15.80 1.89 1.76

江淮汽车 7.03 0.260 204.23% 0.791 15.17% 0.911 13.61% 1.035 27.04 8.89 7.72 6.79 2.10 1.74

成飞集成 10.81 0.321 18.38% 0.380 15.79% 0.440 18.18% 0.520 33.68 28.45 24.57 20.79 2.63 2.41

威海广泰 17.70 0.350 62.86% 0.570 31.58% 0.750 28.00% 0.960 50.57 31.05 23.60 18.44 6.06 5.07

曙光股份 16.83 0.720 -6.94% 0.670 13.43% 0.760 9.21% 0.830 23.38 25.12 22.14 20.28 2.66 2.40

万丰奥威 8.39 0.240 52.08% 0.365 12.88% 0.412 12.86% 0.465 34.96 22.99 20.36 18.04 2.85 2.74

福耀玻璃 8.75 0.560 48.21% 0.830 15.66% 0.960 26.04% 1.210 15.63 10.54 9.11 7.23 3.52 2.63

海马股份 5.28 (0.250) -164.00% 0.160 25.00% 0.200 25.00% 0.250 (21.12) 33.00 26.40 21.12 1.94 1.76

宁波华翔 12.12 0.720 -15.28% 0.610 27.87% 0.780 0.00% 0.780 16.83 19.87 15.54 15.54 4.21 3.52

一汽富维 17.86 1.680 21.43% 2.040 11.27% 2.270 11.01% 2.520 10.63 8.75 7.87 7.09 2.29 1.98
23.49 17.13 14.32 12.42 3.32 2.76
19.12 11.71 10.08 8.29 2.67 2.20
18.68 10.66 9.23 8.16 2.50 2.01
19.83 13.80 11.72 8.51 2.98 2.57

算术平均值

加权平均值

零部件

整车

来源：Wind，国金证券研究所  
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风险提示 

下游客户过于集中的风险 

 公司目前有近 60%的收入来自于福田汽车，因而从长期来看，公司会承受
来自福田订单数量和价格变动的风险；但是，考虑到目前公司同福田较为
稳固的合作关系和福田汽车近年来较好的发展势头，我们认为这一风险暂
时的影响是有限的； 

 

原材料价格波动风险 

 同其他制造业企业一样，公司的生产成本中原材料占比较大，因而面临一
定的原材料成本风险，特别是公司较高的零部件自制率使其很大程度上要
直接面对钢铁等原材料价格波动；但是根据国金证券钢铁行业研究员的观
点，2010年钢铁均价较 2009年涨幅将在 15%以内，因而短期内对公司盈
利水平的影响是有限的； 

 

产业链不完整的风险 

 尽管公司占据商用车价值链高端地位，但不具备下游整车生产能力始终是
公司长期发展的一个隐患，特别是在国内商用车企业逐渐由外延式扩张转

图表30：2008年公司收入来源分布 图表31：2009年公司收入来源分布 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表32：公司原材料采购占成本比重较高（百万元） 图表33：国内钢材价格指数变化 
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来源：公司公告，Wind，国金证券研究所   
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向内涵式增长的背景下，整车厂逐步提高发动机、变速器等核心部件的自
给率或将成为趋势，公司的长期发展仍有一定的不确定性； 

 

 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 506 564 727 1,004 1,281 1,612 货币资金 55 59 124 1,206 1,226 1,600

    增长率 11.6% 28.8% 38.1% 27.5% 25.9% 应收款项 73 68 100 130 166 209

主营业务成本 -400 -422 -513 -702 -888 -1,117 存货 80 132 173 210 265 334

    %销售收入 79.0% 74.8% 70.6% 69.9% 69.4% 69.3% 其他流动资产 16 39 63 90 113 142

毛利 106 142 214 302 392 495 流动资产 224 299 460 1,635 1,770 2,285

    %销售收入 21.0% 25.2% 29.4% 30.1% 30.6% 30.7%     %总资产 40.4% 46.4% 50.7% 69.8% 65.8% 72.6%

营业税金及附加 -1 -1 -1 -1 -1 -1 长期投资 0 23 29 30 29 29

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 205 228 311 559 765 699

营业费用 -25 -27 -39 -52 -66 -83     %总资产 36.9% 35.3% 34.3% 23.9% 28.4% 22.2%

    %销售收入 5.0% 4.8% 5.4% 5.2% 5.2% 5.2% 无形资产 126 95 107 118 126 133

管理费用 -20 -26 -38 -51 -65 -82 非流动资产 331 345 447 709 921 864

    %销售收入 4.0% 4.5% 5.3% 5.1% 5.1% 5.1%     %总资产 59.6% 53.6% 49.3% 30.2% 34.2% 27.4%

息税前利润（EBIT） 60 89 135 198 260 329 资产总计 555 645 907 2,344 2,691 3,148

    %销售收入 11.9% 15.7% 18.6% 19.8% 20.3% 20.4% 短期借款 60 113 30 0 0 0

财务费用 -2 -7 -4 3 14 13 应付款项 231 222 384 487 616 774

    %销售收入 0.5% 1.2% 0.6% -0.3% -1.1% -0.8% 其他流动负债 2 -6 23 2 3 4

资产减值损失 0 0 -1 0 0 0 流动负债 293 329 437 489 619 778

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 40 40 40 41

投资收益 0 3 6 7 8 4 其他长期负债 0 0 2 0 0 0

    %税前利润 0.0% 3.0% 4.1% 3.2% 2.7% 1.1% 负债 293 329 479 529 659 819

营业利润 58 85 136 208 282 345 普通股股东权益 226 305 420 1,807 2,026 2,323

  营业利润率 11.4% 15.0% 18.6% 20.7% 22.0% 21.4% 少数股东权益 36 10 9 8 7 6

营业外收支 0 5 6 3 3 3 负债股东权益合计 555 645 907 2,344 2,691 3,148

税前利润 58 89 141 211 285 348
    利润率 11.4% 15.9% 19.4% 21.0% 22.2% 21.6% 比率分析

所得税 0 0 -5 -32 -43 -52 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 0.8% 0.2% 3.7% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 57 89 136 179 242 296 每股收益 0.469 0.705 1.079 1.061 1.430 1.748

少数股东损益 -2 -1 -1 -1 -1 -1 每股净资产 1.795 2.394 3.293 10.632 11.917 13.664

归属于母公司的净利 59 90 138 180 243 297 每股经营现金净流 0.978 0.407 1.582 1.272 1.779 2.258

    净利率 11.7% 15.9% 18.9% 18.0% 19.0% 18.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.14% 29.45% 32.76% 9.98% 12.00% 12.79%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 10.64% 13.95% 15.16% 7.70% 9.03% 9.44%

净利润 57 89 136 179 242 296 投入资本收益率 18.57% 20.71% 26.17% 9.09% 10.66% 11.79%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 14 22 28 30 53 73 主营业务收入增长率N/A 11.60% 28.83% 38.08% 27.54% 25.92%

非经营收益 0 1 -3 -5 -8 -4 EBIT增长率 N/A 47.48% 52.42% 46.42% 31.11% 26.42%

营运资金变动 51 -60 40 13 15 19 净利润增长率 N/A 52.37% 53.00% 31.17% 34.77% 22.18%

经营活动现金净流 123 52 202 216 302 384 总资产增长率 N/A 16.22% 40.74% 158.40% 14.81% 16.96%

资本开支 -79 -92 -132 -288 -262 -12 资产管理能力

投资 -94 1 0 -1 0 0 应收账款周转天数 15.5 31.0 30.2 31.0 31.0 31.0

其他 9 2 4 7 8 4 存货周转天数 36.5 91.7 108.6 109.0 109.0 109.0

投资活动现金净流 -165 -89 -128 -283 -255 -8 应付账款周转天数 44.1 77.5 70.9 70.0 70.0 70.0

股权募资 0 3 0 1,207 -25 0 固定资产周转天数 143.5 136.0 144.2 192.5 208.1 149.4

债权募资 50 53 -43 -32 0 1 偿债能力

其他 -1 -16 -26 -28 -3 -3 净负债/股东权益 1.98% 16.98% -12.58% -64.21% -58.35% -66.95%

筹资活动现金净流 49 40 -69 1,148 -28 -2 EBIT利息保障倍数 25.2 13.6 30.8 -64.4 -18.3 -26.2

现金净流量 7 3 5 1,082 20 374 资产负债率 52.82% 51.07% 52.75% 22.57% 24.48% 26.03%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
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