
                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责申明 

华宝证券    1/5 

华宝公司研究报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_research] 装备制造：王合绪 

执业证书编号: S0890210020001 

电话： 021-50122369 

邮箱： wanghexu@cnhbstock.com 

联系人： 姬晶 

电话： 021-50122113 

邮箱： jijing@cnhbstock.com 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 28340.00 

流通 A 股/B 股(万股) 28340.00/0.00 

资产负债率(%) 49.04 

每股净资产(元) 0.00 

市净率(倍)  

净资产收益率(加权) 0.00 

12 个月内最高/最低价 13.0/6.52 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

2010年10月1日，全柴动力收到控股股东安徽全柴集团有限公司通知，全柴集

团收到全椒县经济委员会《关于全柴集团转让部分股权有关问题的通知》。

2010年9月21日，全椒县党、政联席会议研究决定，按照国家有关政策规定，

转让全柴集团部分股权，直至转让控股权。 

◎主要观点： 

强势联盟客户是公司突破性增长的重要倚靠。公司主营业务收入来源于

下游汽车整车类客户如北汽福田，江淮，北京汽车厂等配套柴油机业务，其中

北汽福田亦为公司参股股东，约占营业收入的 40%，江淮占 10%。公司依赖

于下游联盟关系客户处于轻卡整车市场的爆发性增长，2010 年上半年以来，

公司销量名列柴油机行业第四，中轻型四缸机行业第一的地位。 

政策推进中轻柴油机业务高速增长。2009 年，受益于 130 亿元农机补

贴、50 亿元汽车下乡补贴政策，以及国Ⅲ标准的实施等因素，公司小缸径多

缸柴油机销量获得爆发性增长。2010 年上半年以来，农机发动机市场需求量

趋于平稳，农机补贴还在继续增长，公司柴油机销量仍然保持较快增长。 

技术与产品结构不断升级，高端化产品初现端倪 。在中低端轻型发动

机同质化现象严重的竞争中，公司根据市场需求结构及行业产品结构变化，积

极推动 4D22E、4D26 系列国Ⅲ产品的批量生产，并通过与德国 ELSBETT 公

司 BOSCH 公司合作,采用国际先进的高压共轨、OBD、POC、EGR 等技术，

适时启动了国Ⅳ系列新品柴油机的技术攻关和产品研发。公司在高端轻型柴油

发动机市场中逐步向多样化、专业化方向发展。 

央企合作和皖江规划带来机遇。公司和央企恒天集团的合作进行发动机

业务整合，同时作为皖江规划中滁州市唯一的上市公司，未来发展空间较大。 

盈利预测：鉴于轻卡及农机将保持较快速度增长，有力地拉动柴油机销

售的快速增长。我们预计公司 2010 年销售柴油机 51.8 万台，实现营业收入

30.25 亿元，我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年，实现每股收益为

0.33 元、0.53 元、0.56 元，在中轻型柴油机行业中，公司目前具有相对的

估值优势.，我们值得继续关注。 
 

[table_predict]  2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 2115.65  3025.38  3932.99  4994.90  

同比增速(%) 66.10% 43.00% 30.00% 27.00% 

净利润(百万) 51.37  106.31  150.21  157.42  

同比增速(%) 293.59% 106.93% 41.30% 4.80% 

每股盈利(元) 0.18  0.38  0.53  0.56  

市盈率(倍) 79.88  30.60  21.66  20.67  
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[table_invest] 投资评级: 未评级(首次评级) 

 

    

[table_subject] 
2010 年 10 月 11 日 普通机械 公司点评报告 

[table_price] 
收盘价： 11.97 元 

目标价：  

  
 

全柴动力(600218) 

控股权变更在即，推动业务重组加速 
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1.强势联盟客户是公司突破性增长的重要倚靠 

全柴柴油机业务占净利润构成的 89%，主要为轻卡、工程机械和农机等配套，主要下游客

户包括北汽福田、江淮、合力、一汽红塔等，其中超过 50%的营业收入来源于北汽福田（占

40%）和江淮汽车（占 10%），北汽福田是全柴的参股股东，江淮也是公司的战略合作伙

伴。得益于 2009 年汽车市场的增长惯性与利好政策的持续效应，上半年汽车市场的表现

良好，截止 8 月全国汽车销量超过 1150 万辆，拉动 1-8 月份柴油机销量超过 376 万台。

截至 2010 年 8 月，全柴动力共累计销售多缸柴油机 30.6 万台，同比增长 26.71%，全国

轻卡生产 170.9 万辆，而北汽福田生产 36.99 万辆，江淮生产 12.86 万辆，同比分别增长

16%和 43%，拉动了公司柴油机产销量的增长。公司销量名列柴油机行业第四，中轻机四

缸机行业第一的位臵。（详细 2010 年 1-8 月柴油机重要生产企业销量数据请参见表一）。

全柴作为国内规模最大的中小功率柴油机研发与制造企业，依靠下游龙头企业在汽车市场

柴油机销量仍然保持较快增长。 

2.政策推进中轻柴油机业务高速增长。 

政策法规对轻微卡市场需求影响较大，对于轻型柴油机市场，2009 年，受益于 130 亿元

农机补贴（比 2008 年大幅增加）、50 亿元汽车下乡补贴政策，以及国Ⅲ标准的实施等因

素，全柴动力小缸径多缸柴油机销量获得爆发性增长。2010 年上半年以来，农机发动机市

场需求量趋于平稳，农机补贴还在继续增长，同时国务院今年 7 月 9 日出台了关于促进农

业机械化发展等意见，指出要对农业机械进行金融、税收等支持。我们认为，国家优惠政

策在刺激市场需求的同时，市场需求的释放还有很大的空间。公司在农业柴油机领域占有

较大的比例，预期未来将会取得长足发展。 

3.技术与产品结构不断升级。 

轻型柴油发动机产品同质化严重，且附加值低一直是困扰轻型柴油发动机行业多年的问题。 

从企业自身能力和产品结构优势上看，全柴还能保持较快的发展速度，但从生存空间上看，

全柴的柴油机产品系列并不如玉柴那么广，所以全柴动力根据市场情况积极主动调整产品

结构。自 2009 年中起，全柴针对国Ⅲ机动车排放标准实施导致的市场需求结构及行业产

品结构变化的实际情况，积极推动 4D22E、4D26 系列国Ⅲ产品的批量生产。同时公司适

时启动了国Ⅳ排放车用柴油机研发项目，通过与德国 ELSBETT 公司 BOSCH 公司合作,

采用国际先进的高压共轨、OBD、POC、EGR 等技术，进行国Ⅳ系列新产品的技术攻关

和产品研发。我们认为公司已经在高端化轻型柴油发动机市场中逐步向多样化、专业化方

向发展。 

4.央企合作与皖江规划带来的发展机遇  

2009 年年底，恒天集团和全椒县人民政府签署了合作协议。按照全椒县人民政府签署的合

作框架，未来 3～5 年恒天集团将投资 15 亿元，对全柴集团的发动机业务进行整合，使

全柴集团销售收入达 100 亿元。目前集团收入仅在 20 多亿元，未来发展空间很大。我们

预计，合作项目可能是开发新型发动机。另外《皖江城市带承接产业转移示范区规划》对

公司的影响：滁州被划入皖江城市带，而公司是滁州地区唯一一家上市公司。今年 9 月，

国务院办公厅日前下发《国务院关于促进企业兼并重组的意见》，汽车行业位列名单之首。

发动机零部件是决定一个国家汽车产业成败的关键因素。鉴于政府促进汽车企业兼并重组

政策推进的大环境下，预计汽车企业兼并重组有望掀起一轮热潮。我们预计新政策会对公

司的未来发展有利。 

http://info.qipei.hc360.com/zt/07lhyz/index.shtml
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5.盈利预测 

鉴于以下原因： 

 轻卡及农机将保持较快速度增长，有力地拉动柴油机销售的快速增长。2010，2011

年我们分别给予公司同于柴油机行业预期 40% 和 30% 的增幅。 

 海外市场需求回暖，上半年实现营业收入 4868 万元，预计 2010 年境外市场贡献收入

超过 8000 万元。 

 目前正在开展的募投项目天利六缸机项目、欧波管业二期项目、天成二期厂房项目、

天河铸造项目，这对于公司提高零部件自给率以及重要部件自制率，降低成本会有较

大的优势 

 公司积极进行内部控制和设备改造，有效控制管理费用的增幅。 

我们预计公司 2010,2011 年分别销售柴油机 52 万台和 65 万台，同比增长 40%和 30%，

实现营业收入 30.25 亿元和 39.33 亿元。EPS 分别为 0.38 和 0.53 元。我们值得关注继

续关注此公司。 

 

表 1  2010 年 1～8 月份柴油机主要生产企业销量 

公司名称 

10 年 1-8

月销量

（台） 

09 年 1-8

月销量

（台） 

同比增长% 
10 年市场 

份额% 

09 年市场

份额% 

玉柴 525,689  464,031  13.29% 13.97% 23.46% 

一汽集团 372,038  282,734  31.59% 9.89% 14.29% 

潍柴集团 336,915  153,707  119.19% 8.96% 7.77% 

全柴集团 306,166  241,624  26.71% 8.14% 12.21% 

云内动力 158,414  182,864  -13.37% 4.21% 9.24% 

东风汽车（东风康明斯） 154,985  73,414  111.11% 4.12% 3.71% 

东风朝柴 153,551  108,821  41.10% 4.08% 5.50% 

中国重汽 126,765  87,110  45.52% 3.37% 4.40% 

江铃汽车 117,519  70,559  66.55% 3.12% 3.57% 

山东莱动内燃机 94,125  69,764  34.92% 2.50% 3.53% 

潍柴动力扬州柴油机 78,578  69,570  12.95% 2.09% 3.52% 

上海柴油机 19,589  15,099  29.74% 0.52% 0.76% 

其它 249,924  158,990  57.19% 6.64% 8.04% 

汽车用柴油机总销量 3,762,087  1,978,287  90.17% 100.00% 100.00% 

资料来源：中汽协 华宝证券研究所 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1077.60 2017.86 1920.71 2884.89 营业收入 2115.65 3025.38 3932.99 4994.90 

现金 350.66 602.01 653.99 884.13 营业成本 1893.78 2632.08 3402.04 4345.56 

应收账款 197.05 600.16 363.00 785.34 营业税金及附加 5.19 7.56 9.83 12.49 

其它应收款 45.49 76.99 91.60 114.78 营业费用 66.57 84.55 114.18 147.26 

预付账款 65.55 107.49 101.36 162.31 管理费用 70.22 130.59 173.79 200.70 

存货 329.54 510.33 583.53 777.71 财务费用 -6.43 5.19 20.94 33.41 

其他 89.30 120.88 127.23 160.61 资产减值损失 19.74 41.08 42.36 56.07 

非流动资产 773.08 1052.56 1272.42 1500.65 公允价值变动收益 0.20 -1.39 -0.39 -0.53 

长期投资 138.20 141.07 144.25 146.65 投资净收益 4.80 18.10 10.86 11.26 

固定资产 435.48 672.57 872.76 1070.11 营业利润 71.58 141.04 180.32 210.13 

无形资产 38.06 58.67 77.83 97.77 营业外收入 8.80 5.64 6.08 6.84 

其他 161.33 180.24 177.57 186.12 营业外支出 1.04 1.58 1.15 1.26 

资产总计 1850.67 3070.42 3193.13 4385.54 利润总额 79.33 145.09 185.25 215.71 

流动负债 821.80 1990.93 2057.72 3182.30 所得税 26.88 51.86 54.27 71.12 

短期借款 37.08 752.54 784.21 1344.48 净利润 52.46 93.23 130.98 144.59 

应付账款 549.10 979.58 931.29 1423.00 少数股东损益 1.09 -13.07 -19.23 -12.84 

其他 235.63 258.81 342.22 414.83 归属母公司净利润 51.37 106.31 150.21 157.42 

非流动负债 0.16 0.06 0.08 0.10 EBITDA 114.93 223.02 305.75 376.59 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.18 0.38 0.53 0.56 

其他 0.16 0.06 0.08 0.10      

负债合计 821.96 1990.99 2057.79 3182.40 主要财务比率     

少数股东权益 90.99 77.91 58.68 45.85  2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 937.72 1001.52 1076.65 1157.28 成长能力     

负债和股东权益 1850.67 3070.42 3193.13 4385.54 营业收入 66.10% 43.00% 30.00% 27.00% 

     营业利润 685.09% 97.04% 27.85% 16.53% 

   单位:百万

元 

 归属母公司净利润 293.59% 106.93% 41.30% 4.80% 

 2009 2010E 2011E 2012E 获利能力     

     毛利率 10.49% 13.00% 13.50% 13.00% 

现金流量表     净利率 2.48% 3.08% 3.33% 2.89% 

单位：百万元 39.62 65.11 90.44 117.51 ROE 5.10% 8.64% 11.54% 12.02% 

经营活动现金流 -6.43 5.19 20.94 33.41 ROIC 5.11% 5.78% 8.18% 6.94% 

净利润 -4.80 -18.10 -10.86 -11.26 偿债能力     

折旧摊销 134.79 -236.56 188.97 -172.44 资产负债率 44.41% 64.84% 64.44% 72.57% 

财务费用 18.27 -10.65 2.26 3.29 净负债比率 4.51% 37.80% 38.11% 42.25% 

投资损失 -124.18 -314.63 -306.41 -335.04 流动比率 1.31 1.01 0.93 0.91 

营运资金变动 93.08 263.56 218.92 228.69 速动比率 0.91 0.76 0.65 0.66 

其它 -9.10 -2.87 -3.18 -2.39 营运能力     

投资活动现金流 -40.20 -53.94 -90.67 -108.74 总资产周转率 1.28 1.23 1.26 1.32 

资本支出 42.45 -70.58 -92.12 -105.17 应收帐款周转率 10.34 7.59 8.17 8.70 

长期投资 34.08 -22.88 3.90 5.03 应付帐款周转率 4.07 3.44 3.56 3.69 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 8.38 -47.70 -96.01 -110.20 每股收益 0.18 0.38 0.53 0.56 

短期借款 152.18 -487.00 24.21 -325.11 每股经营现金 0.83 -0.36 1.49 0.41 

长期借款     每股净资产 3.31 3.53 3.80 4.08 

其他     估值比率     

现金净增加额   单位:百万

元 

 P/E 79.88 30.60 21.66 20.67 

 2009 2010E 2011E 2012E P/B 4.38 3.25 3.02 2.81 

 2115.65 3025.38 3932.99 4994.90 EV/EBITDA 33.64 15.55 11.20 9.94 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10％以上； 

中    性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10％； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上； 

－ 公司评级标准 

买入：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在5-15％； 

中性：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在-5-5％； 

卖出：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的跌幅在-5％以上； 

未评级：研究员基于某种原因，不能对该公司做出股票评级；或研究员的研究尚未覆盖该公司的情况。 
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