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基础数据 
总股本（百万股） 1226
流通 A 股（百万股） 714
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 9187
 

相关研究  
 

 公司 2010 年上半年实现营业收入 41.39 亿元，同比增长 71.00%，归属母

公司净利润 2.17 亿元，同比增长 91.92%，合计每股税后盈利 0.18 元(全面

摊薄)，符合我们预期。 

 2010 年上半年中国汽车市场持续运行于景气高位，汽车销量的大幅增长对

上游零部件企业有明显的带动，公司营业规模进一步提升。上半年随着产

品结构的不断改善和规模效应的进一步体现，等速驱动轴等新型产品持续

改善公司盈利水平，因此在钢材价格小幅上涨的情况下，公司实现了主营

业务毛利率提高 1.62%，达到 17.80%的水平。 

 3 季度国内汽车产销规模的下降会对公司收入在短期构成一定压力，但我们

认为中国汽车行业仍处于大的景气周期并运行健康，预计在 4 季度国内汽

车市场销量将实现环比增长，达到全年 1700 万辆的销售规模。成本角度考

虑，在全年钢材价格温和上涨的假设下，我们认为模块化供货和产品的升

级将保证公司产品毛利率相对稳定。基于以上理由我们预计公司主营业务

增长约 37%，毛利率维持在 17.5%左右，维持 2010 年、2011 年公司 EPS 
分别为 0.35 元、0.41 元（全面摊薄）的预测，对应 PE 为 37 倍和 31 倍。 

 涉足新能源汽车动力总成仍是股价最大的催化剂，先期的较大投入已经使

万向集团具有较为明显的先发优势，集团目前拥有电池、电机、电控较为

完整的产业链和产业化规模，是国内较为优质的新能源汽车动力总成提供

商。考虑到公司已经投入资金进行电机、电控领域的研发，从完善上市公

司治理结构的角度考虑，我们预计集团将在合适的时机注入相关资产。 

 维持“增持”评级，我们主要的逻辑是：公司传统汽车零部件业务发展态

势良好：行业健康发展将带动公司营收的持续增长，产品结构升级和规模

效应的进一步体现将维持毛利率水平的相对稳定。作为一家领先的汽车零

部件厂商，突出的渠道优势将放大其在新能源汽车动力总成领域的技术优

势和成本优势，公司将率先受益于中国电动车市场的爆发，理应享有更高

的估值。 

 风险提示：相关资产注入的方式、规模和时间存在一定不确定

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101H 2010E 2011E
营业收入(百万元) 5569.9 4138.8 7653.2 8895.58

(+/-%) 14.9 93.4 37.4 16.2

归属母公司净利润(百万元) 266.1 216.8 424.6 501.9

(+/-%)  20.5 61.9 59.6 18.2

EPS(元) 0.22 0.177 0.35 0.41

P/E(倍) 59.3 72.8 36.8 31.4 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1 财务报表预测 
资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

  2009  2010E 2011E 2009  2010E 2011E
流动资产 3026  5368  6306 营业收入 5569.89  7653.22 8895.58 

  现金 503  1980  2343 营业成本 4560.76  6321.56 7347.75 

  应收账款 939  1138  1357 营业税金及附加 25.82  34.44 40.03 

  其他应收款 12  15  18 营业费用 176.41  242.40 281.75 

  预付账款 61  109  121 管理费用 334.94  460.22 534.92 

  存货 1071  1580  1837 财务费用 114.21  47.80 36.72 

  其他流动资产 440  545  632 资产减值损失 50.28  31.40 36.05 

非流动资产 2783  2927  3087 公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 

  长期投资 297  297  297 投资净收益 5.14  10.00 10.00 

  固定资产 2247  2377  2526 营业利润 312.61  525.40 628.36 

  无形资产 123  128  126 营业外收入 46.09  46.09 46.09 

  其他非流动资产 117  124  138 营业外支出 5.03  5.38 5.24 

资产总计 5809  8295  9394 利润总额 353.67  566.11 669.21 

流动负债 3025  3975  4506 所得税 52.82  84.92 100.38 

  短期借款 926  1259  1381 净利润 300.86  481.20 568.83 

  应付账款 1107  1549  1800 少数股东损益 34.77  56.61 66.92 

  其他流动负债 993  1167  1324 归属母公司净利润 266.08  424.59 501.91 

非流动负债 907  196  196 EBITDA 677.92  838.50 975.99 

  长期借款 195  195  195 EPS（元） 0.22  0.35 0.41 

  其他非流动负债 712  1  1    
负债合计 3932  4171  4702 主要财务比率   
 少数股东权益 240  296  363 会计年度 2009  2010E 2011E
  股本 1026  1226  1226 成长能力   

  资本公积 1  1566  1566 营业收入 14.9% 37.4% 16.2%

  留存收益 611  1036  1538 营业利润 7.7% 68.1% 19.6%

归属母公司股东权益 1638  3827  4329 归属于母公司净利润 20.5% 59.6% 18.2%

负债和股东权益 5809  8295  9394 获利能力   

  毛利率(%) 18.1% 17.4% 17.4%

现金流量表   净利率(%) 4.8% 5.5% 5.6%

会计年度 2009  2010E 2011E ROE(%) 16.2% 11.1% 11.6%

经营活动现金流 727  587  742 ROIC(%) 14.0% 16.9% 17.9%

  净利润 301  481  569 偿债能力   

  折旧摊销 251  265  311 资产负债率(%) 67.7% 50.3% 50.0%

  财务费用 114  48  37 净负债比率(%)   

  投资损失 -5  -10  -10 流动比率 1.00  1.35 1.40 

营运资金变动 35  -215  -177 速动比率 0.65  0.95 0.99 

  其他经营现金流 31  18  13 营运能力   

投资活动现金流 727  -399  -461 总资产周转率 0.96  1.09 1.01 

  资本支出 174  400  470 应收账款周转率 6  7 7 

  长期投资 3  0  -0 应付账款周转率 4.80  4.76 4.39 
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  其他投资现金流 904  1  9 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -652  1289  81 每股收益(最新摊薄) 0.22  0.35 0.41 

  短期借款 -1034  333  122 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.48 0.61 

  长期借款 -32  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.34  3.12 3.53 

  普通股增加 0  200  0 估值比率   

  资本公积增加 1  1565  0 P/E 36.89  23.12 19.56 

  其他筹资现金流 413  -809  -41 P/B 5.99  2.56 2.27 

现金净增加额 -59  1477  362 EV/EBITDA 14  12 10 

数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所预测 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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