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市场数据：2010 年 8 月 18 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 12.98   营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

52 周内高 18.51  2008A 1754 -5% 4% 160 6% 0.35 37 

52 周内低 3.00  2009A 2155 23% 12% 234 46% 0.51 26 

总市值(百万元) 5997.80  2010E 2694 25% 11% 315 35% 0.68 19 

流通市值(百万元) 5997.80  2011E 3233 20% 12% 402 28% 0.87 15 

 

一年股价走势 
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投资要点： 

 业绩增长低于行业水平，但本部扭亏为盈，经营管理表现出色。半年

报显示 10 年上半年公司录得 13.4 亿元的营业收入，同比增长 21.4%，

虽然目前汽车及零部件行业上市公司的业绩并未全部推出，但是我们

预计全行业上半年业绩同比增长 50%以上应不成问题，因此公司的业

绩增长低于行业水平。上半年，公司本部贡献将近 0.17 亿元的利润，

整体扭亏为盈，成为公司上半年经营的主要亮点。 

 微客市场下滑影响公司业绩。公司主营增长较低主要是由于二季度以

来国内微客市场增长大幅度下滑，与上半年其它各类车型的异常高增

长反差明显（图 1），而公司本部的发动机主要供应哈飞和昌河两家微

客生产企业，对此细分市场依赖较重。同时，半年报显示公司联营子

公司东安三菱为公司贡献 0.85 亿元的投资收益，同比增长 36%，东安

三菱是国内自主品牌轿车主要的动力总成供应商之一，上半年自主品

牌轿车整体销量增速有所下滑但情况仍然乐观，因此东安三菱的业绩

表现仍然不错。 

 未来行业下行对公司影响较大。公司的经营对国内微客及自主品牌轿车

两个细分子行业依赖严重，未来几个季度汽车行业销量增速进入下滑阶

段，而这两个细分子行业受到的冲击将是最大的。微客市场本来就不是

一个很大的市场，经过 09、10 年的行业爆发后，增长空间已接近饱和。

同时，自主品牌轿车虽然在汽车行业整体上行阶段表现出众，而在行业

下行阶段以现在自主品牌轿车的产品水平其增长将受到很大的压力，这

在近期的汽车销量表现中已有所体现（图 2）。行业下行对东安三菱新投

产的自动变速箱生产项目也带来了一定的压力，目前国内合资品牌轿车

自动变速箱的供应格局已经较为稳定，公司的目标客户是众多缺乏核心
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技术的自主品牌轿车企业，虽然自动变速箱轿车占比上升仍然是大势

所趋，但行业下行对其需求必将产生影响。同时，随着华泰欧意得等

企业的自动变速箱投产，行业供给已经不在像过去一样紧张。这使得

东安三菱新投产的变速箱项目是否能达到预期的效果产生了不确定

性。 

 控股人长安集团对公司的整合成为主要看点。市场对公司并入长安集

团后的资产整合关注较多，对长安汽车的微车及自主品牌轿车使用公

司发动机、变速箱产品，以及长安集团与公司共享技术、注入其他零

部件资产等报有较大的期望。我们认为长安微车有自己发动机及变速

箱生产线，自主品牌轿车悦翔的发动机也是由内部的重庆江陵发动机

公司供应，短期内大量使用公司产品可能性不大，因此与长安集团业

务协同效应的发挥仍有待时日。资产注入方面，虽然长安集团有相当

数量的零部件资产，但与上汽、一汽的已经相对较为完善的零部件体

系不同，长安集团的零部件体系仍有待大力的发展，过早将其装入上

市公司会影响其市场价值及融资效果。 

 盈利预测及投资评级。公司是行业内独立乘用车动力总成供应的龙头

企业，常年为国内众多自主品牌轿车及微客提供发动机及变速箱等核

心零部件，中国汽车行业长期增长趋势仍然不会改变，因此公司的发

展空间仍然存在。但由于整个汽车行业已经处在行业短周期的下行阶

段，在这个阶段公司主要下游面临较大压力，因此公司业绩增长有可

能低于行业。不考虑政府补助、增持联营公司等非经营性收益，我们

预计 10 年、11 年公司营业收入分别增长：25%、15%，投资收益分

别增长：22%、20%，每股收益达到 0.68、0.87：，对应动态 PE：19、

15 倍，我们首次覆盖公司，给予“中性”评级。 

图表1：微客与汽车整体销量走势比较                      图表2：自主品牌与合资品牌销量比走势 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

20
08

-
01

20
08

-
02

20
08

-
03

20
08

-
04

20
08

-
05

20
08

-
06

20
08

-
07

20
08

-
08

20
08

-
09

20
08

-
10

20
08

-
11

20
08

-
12

20
09

-
01

20
09

-
02

20
09

-
03

20
09

-
04

20
09

-
05

20
09

-
06

20
09

-
07

20
09

-
08

20
09

-
09

20
09

-
10

20
09

-
11

20
09

-
12

20
10

-
01

20
10

-
02

20
10

-
03

20
10

-
04

20
10

-
05

20
10

-
06

20
10

-
07

微客同比增长 汽车整体增长

微客已经率先进入负增长阶
段，未来两个季度继续下滑
将难免
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资料来源：wind 山西证券研究所                            资料来源：wind  山西证券研究所 
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报表预测           

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1754.33 2155.20 2693.99 3232.79 3879.35

减: 营业成本 1684.95 1899.21 2397.65 2861.02 3433.23

营业税金及附加 5.24 7.11 8.88 10.66 12.79 

营业费用 22.24 37.87 48.49 58.19 69.83 

管理费用 144.08 185.97 215.52 258.62 310.35

财务费用 39.91 26.07 28.01 29.61 37.54 

资产减值损失 -16.76 20.05 0.00 0.00 0.00 

加: 投资收益 283.96 255.02 320.00 390.00 440.00

营业利润 158.64 233.94 315.44 404.69 455.62

加: 其他非经营损益 1.56 0.15 0.00 0.00 0.00 

利润总额 160.20 234.09 315.44 404.69 455.62

减: 所得税 0.00 0.00 0.00 2.20 2.34 

净利润 160.20 234.09 315.44 402.48 453.27

减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司股东净利润 160.20 234.09 315.44 402.48 453.27

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 402.49 547.04 26.94 32.33 38.79 

应收和预付款项 1237.22 1359.39 2413.40 2113.89 3318.86

存货 217.13 384.94 384.38 533.62 567.98

长期股权投资 783.50 984.95 1304.95 1694.95 2134.95

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 690.22 644.19 655.70 547.21 428.72

资产总计 3330.56 3920.51 4785.37 4922.00 6489.30

短期借款 375.00 360.00 504.30 202.35 807.92

应付和预收款项 964.32 1129.15 1534.27 1570.37 2078.82

长期借款 60.00 200.00 200.00 200.00 200.00

其他负债 21.42 87.45 87.45 87.45 87.45 

负债合计 1420.74 1776.60 2326.02 2060.17 3174.20

股本 462.08 462.08 462.08 462.08 462.08

资本公积 856.44 856.44 856.44 856.44 856.44

留存收益 591.30 825.39 1140.83 1543.31 1996.58

归属母公司股东权益 1909.82 2143.91 2459.35 2861.83 3315.11

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股东权益合计 1909.82 2143.91 2459.35 2861.83 3315.11

负债和股东权益合计 3330.56 3920.51 4785.37 4922.00 6489.30

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

经营性现金净流量 55.81 -126.82 -436.39 436.96 -461.57

投资性现金净流量 -26.40 80.93 -200.00 -100.00 -100.00

筹资性现金净流量 272.51 100.43 116.29 -331.57 568.03

销售收入增长率
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现金流量净额 301.92 54.54 -520.10 5.39 6.47 
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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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本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

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
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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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