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报告原因：调研简报 依然具有良好成长性的零部件龙头企业 首次评级
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市场数据：2010 年 7 月 22 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 9.18  营业收入 
增长率
（%） 毛利率 净利润 增长率（%） 每股收益 市盈率

52 周内高 25.38 2009 24668 N/A 16% 2545 0% 0.59 15 

52 周内低 2.55 2010E 42570 73% 16% 4132 62% 0.96 9 

总市值(亿元) 236 2011E 51084 20% 16% 5066 23% 1.18 8 

 

一年股价走势 
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投资要点： 

 6 月开始生产景气程度季节性回落，下半年增速会继续下滑，但公司

情况会好于行业。汽车行业在经历了一季度的异常性高增长后开始逐

步回落，公司生产景气程度进入 6 月份开始有所回落，但我们认为这

应属于季节性回落。公司下属公司的主要产品六成左右供应上汽集团

下的上海通用、上海大众以及自主品牌轿车，另外四成左右供应诸如

神龙汽车、长安汽车等厂商。我们预计下半年汽车销量增速会继续下

滑，但是由于相比行业公司主要客户尤其上海通用、上海大众车型结

构更加合理，我们认为其销量下滑会小于行业水平。因此，公司超越

其他零部件企业的业绩增长还是可以期待的。 

 产能扩张比较谨慎。汽车行业的爆发性增长催生了汽车整车厂商以及

很多零部件厂商的扩张意愿，但是面对竞争对手的大规模扩产计划，

公司旗下零部件企业的产能扩张还比较谨慎的。首先，公司主要客户

上汽集团的产能扩张比较稳健。其次，零部件企业产能扩张相对整车

更为迅速，因此在没有意向订单前公司认为没有必要盲目扩大规模。

我们认为，公司谨慎的扩张计划有利于在未来几个季度里继续保持良

好的产能利用率及盈利水平。 

 产品覆盖面广，独立供应商前途光明。公司旗下的众多零部件企业均

是行业内的优良资产，产品覆盖了除发动机、变速箱外几乎绝大部分

的汽车零部件产品。公司产品覆盖面之广甚至超过德尔福、伟世通、

大陆等零部件巨头。我国汽车行业仍然处于高速的发展期，其中自主

品牌汽车发展尤其迅速，但是自主品牌汽车企业的零配件配套体系均

不完善，为其配套零配件的企业技术水平参差不齐，严重影响其发展，

强烈的需要强大的零部件体系支撑，而公司恰好能够全方位的满足这

些需求。因此，我们继续看好公司作为独立零部件商的发展。目前公 
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司已经开始积极接洽国内部分自主品牌及合资品牌，我们认为未来几

年公司上汽外客户的供货量会持续增长。 

 未来更注重质的增长。公司规划未来主要有六个业务板块：汽车内外

饰件、功能件、金属成型与模具、电子电器件、热加工件、新能源。

公司未来发展的主要方针是在上述业务方面有核心技术、领先产品推

出，逐步减轻对引进技术、产品的依赖。我们认为公司向高附加值的

汽车零部件设计领域发展符合汽车产业升级的发展规律，同时公司目

前现金流充沛、并拥有价值较大的有价证券资产，因此在向高端产业

链发展方面有很强的能力。新能源汽车零部件方面，公司在电动空调、

电动转向器、电动起动机等方面均有一定的资源储备，只待国内新能

源整车产业化有所突破。 

 投资策略。作为目前 A 股最大的汽车零部件公司，我们长期看好公

司的发展，公司将成为中国零部件产业升级的先行力量。我们在中期

策略中建议关注汽车行业产业升级过程当中的领先者，公司正是这一

投资策略的良好标的。我们预计公司 10 年、11 年营收分别同比增长

62%、23%，EPS 分别为：0.96，1.18，对应动态市盈率：9、8 倍。

给予公司“买入“评级 

 风险提示：宏观政策继续紧缩、经济增长超预期下滑导致汽车消费下

滑严重。 

利润表 2009A 2010E 2011E 

营业收入 24667.86  42570.00  51084.00 

减: 营业成本 20723.49  35758.80  42910.56 

营业税金及附加 26.56  45.84  55.01 

营业费用 324.78  468.27  536.38 

管理费用 1904.38  2979.90  3371.54 

财务费用 28.94  -127.60  -232.79 

加: 投资收益 1093.65  1548.00  1733.76 

营业利润 2690.46  4992.79  6177.05 

加: 其他非经营损益 26.27  0.00  0.00 

利润总额 2716.73  4992.79  6177.05 

减: 所得税 172.11  861.20  1110.82 

净利润 2544.62  4131.59  5066.23 

减: 少数股东损益 1013.76  1646.01  2018.36 

归属母公司股东净利润 1530.85  2485.58  3047.86 

每股收益(EPS) 0.593  0.962  1.180 
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 投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其

关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲

突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公
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