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基础数据 
总股本（百万股） 567
流通 A 股（百万股） 352
流通 B 股（百万股） 114.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 7864
 

相关研究  
 

 9 月 29 日公司发布 2010 年三季度业绩预增公告，期间归属于上市公司股

东净利润约 28689.25 万元，对应 EPS0.51 元，同比增长 112.50%左右，

1-9 月公司 EPS 将达到 1.07 元左右，略超我们预期。 

 上半年保守的盈利释放节奏反映了公司一贯的谨慎财务政策特征，而三季

度业绩加速释放的主要原因是：1）进入 3 季度以来商用车市场的需求依然

较为旺盛，公司系列产品销售状况良好；2）经过 08 年和 09 年持续的资产

减值计提之后，公司平滑年度业绩的工具已经比较有限。 

 预计 2010 年全年每股盈利在 1.6 元-1.7 元之间，较我们最近的预测（1.58
元/股）有进一步提高。具体的业绩预测修正将在 3 季报公布之后完成。 

 极高的投资价值来自于基于目前盈利预测的估值水平与公司确定的中长期

成长前景的完全不匹配。重要的理由包括两个方面：1）对 2011 年的业绩

预测是建立在对当年商用车销量较为保持的判断之上（接近零增长），盈利

预测的安全边际足够高；2）很可能于 2012 年在核心经济带率先启动的柴

油车国四标准的实施，将使得公司在 SCR 领域迎来更为广阔的成长空间，

从而将迎来新一轮的业绩加速成长时期。 

 我们认为公司至少可享有 20-25 倍左右的 PE，目前估值水平意味着未来较

大的获利空间和足够高的安全边际，维持“买入”评级。 

 风险提示：若 2011 年投资领域出现恶化，商用车销量同比出现较大下滑，

则 2011 年盈利预测难达预期；中国排放升级的推进力度决定了公司未来业

绩提升的空间以及公司的估值水平，若进程或力度显著低于预期，将拖累

公司业绩增长速度和估值水平。

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 2010H1 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3080.6 2650.7 4505.0 5406.0

(+/-%) 1.6 110.2 46.3 20.0

归属母公司净利润(百万元) 448.2 319.1 896.3 1094.9

(+/-%)  131.7 263.3 100.0 22.2

EPS(元) 0.79 0.56 1.58 1.93

P/E(倍) 28.2 39.7 14.5 11.9 
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 



 

 

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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