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基础数据 
总股本（百万股） 1,226
流通 A 股（百万股） 1,226
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 16,300
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

注入趋势明晰 进程或将放缓 

 事件：2010 年 12 月 29 日公司发布公告：上市公司与万向集团、万向电

动车签署了《关于电动汽车产业的战略合作框架协议》，协议的主要内容包

括：公司未来将获得电动车公司在技术、市场和产品采购的相关支持；由

于纯电动车市场化前景不明确以及电动车公司自身经营处于亏损和不稳定

状态，公司将在合适的时机或在万向电动汽车公司完成产业化、实现稳定

盈利的情况下，通过增资或股权转让的形式入股电动车公司； 

 点评：注入规划符合市场预期 但进程或将放缓：结合万向集团“三步走”

新能源汽车发展规划以及公司和万向电动车研发投资细节等内容，市场普

遍对万向电动车股权在短期内注入上市公司具有较高预期。此次框架协议

的签订是集团首次肯定了股权注入的形式，在一定程度上坚定了投资者的

信心，但该协议仍未就投资者普遍关注的电动车公司注入进程和规模给予

明确答复； 

 协议关于万向电动车公司盈利能力的表述使我们更进一步地认识了中国新

能源汽车特别是纯电动汽车的发展阶段：电动汽车的产业化仍停留在最初

始的阶段，相关厂商的收入还主要依靠个别全国性事件（世博会、亚运会

等）的驱动。由于基础设施建设（充电桩、电网）、居民消费习惯、产品质

量追踪等因素的制约下，即使国家和部分地区出台慷慨的补贴政策也无法

在短期内有效刺激新能源汽车需求； 

 维持公司“增持”评级：万向电动车公司作为国内动力电池产业化的先行

者，在技术和渠道方面已经具有明显的竞争力，而与美国 Ener1 公司在动

力电池领域合作的开展更是有助于提升公司电池成组技术的短板，不断强

化其在动力总成领域的竞争优势。协议的签署，明晰了集团将上市公司纳

入电动车发展蓝图的战略规划，尽管目前并未明确股权注入的时间点和规

模，但我们依然对上市公司新能源汽车业务长期看好； 

 风险提示：公司传统零部件业务难以支撑目前股价高估值，未来市场对万

向电动车注入预期的改变或将使公司股价回归基本面；市场的系统性风险。

 
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5569.9 7653.2 8895.5 10157.5

(+/-%) 14.9 37.4 16.2 14.2

归属母公司净利润(百万元) 266.1 424.6 501.9 578.7

(+/-%)  20.5 59.6 18.2 15.3

EPS(元) 0.22 0.35 0.41 0.47

P/E(倍) 64.0 40.12 33.94 29.44

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3026.0 5368.2 6306.4 7019.73 营业收入 5569.8 7653.2 8895.5 10157.5
现金 502.99  1980.2 2342.5 2429.96 营业成本 4560.7 6321.5 7347.7 8390.15 
应收账款 938.82  1138.3 1356.9 1590.73 营业税金及 25.82 34.44  40.03 45.71 
其他应收款 11.73  15.34  17.82 20.71 营业费用 176.41 242.40  281.75 321.72 
预付账款 61.23  108.82  120.59 131.59 管理费用 334.94 460.22  534.92 610.81 
存货 1070.9 1580.3 1836.9 2097.54 财务费用 114.21 47.80  36.72 29.19 
其他流动资 440.30  544.98  631.70 749.19 资产减值损 50.28 31.40  36.05 39.24 
非流动资产 2783.4 2926.6 3087.5 3278.99 公允价值变 0.00 0.00  0.00 0.00 
长期投资 296.88  297.17  297.07 297.10 投资净收益 5.14 10.00  10.00 10.00 
固定资产 2246.8 2377.4 2526.3 2694.42 营业利润 312.61 525.40  628.36 730.75 
无形资产 122.77  128.41  126.19 127.90 营业外收入 46.09 46.09  46.09 46.09 
其他非流动 116.94  123.65  137.89 159.56 营业外支出 5.03 5.38  5.24 5.22 
资产总计 5809.4 8294.8 9393.9 10298.7 利润总额 353.67 566.11  669.21 771.62 
流动负债 3025.3 3975.2 4505.5 4754.39 所得税 52.82 84.92  100.38 115.74 
短期借款 925.60  1259.0 1381.3 1188.65 净利润 300.86 481.20  568.83 655.88 
应付账款 1107.1 1548.7 1800.2 2055.59 少数股东损 34.77 56.61  66.92 77.16 
其他流动负 992.60  1167.4 1324.0 1510.15 归属母公司 266.08 424.59  501.91 578.72 
非流动负债 906.83  196.07  196.07 196.07 EBITDA 677.92 838.50  975.99 1123.51 
长期借款 195.00  195.00  195.00 195.00 EPS（元） 0.22 0.35  0.41 0.47 
其他非流动 711.83  1.07  1.07 1.07   
负债合计 3932.1 4171.2 4701.6 4950.46 主要财务比   
少数股东权 239.61  296.23  363.15 440.31 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1025.5 1225.5 1225.5 1225.59 成长能力   
资本公积 0.75  1565.8 1565.8 1565.85 营业收入 14.9% 37.4% 16.2% 14.2%
留存收益 611.31  1035.9 1537.8 2116.52 营业利润 7.7% 68.1% 19.6% 16.3%
归属母公司 1637.6 3827.3 4329.2 4907.95 归属母公司 20.5% 59.6% 18.2% 15.3%
负债和股东 5809.4 8294.8 9393.9 10298.7 获利能力   
    毛利率(%) 18.1% 17.4% 17.4% 17.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.8% 0.0% 0.0% 4.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 16.2% 11.1% 11.6% 11.8%
经营活动现 727  587  742 840 ROIC(%) 14.0% 16.9% 17.9% 18.5%
净利润 301  481  569 656 偿债能力   
折旧摊销 251  265  311 364 资产负债率 67.7% 50.3% 50.0% 48.1%
财务费用 114  48  37 29 净负债比率   
投资损失 -5  -10  -10 -10 流动比率 1.00 1.35  1.40 1.48 
营运资金变 35  -215  -177 -214 速动比率 0.65 0.95  0.99 1.04 
其他经营现 31  18  13 15 营运能力   
投资活动现 727  -399  -461 -545 总资产周转 0.96 1.09  1.01 1.03 
资本支出 174  400  470 550 应收账款周 6 7  7 6 
长期投资 3  0  -0 0 应付账款周 4.80 4.76  4.39 4.35 
其他投资现 904  1  9 5 每 股 指 标   
筹资活动现 -652  1289  81 -207 每股收益 (最 0.22 0.35  0.41 0.47 
短期借款 -1034  333  122 -193 每股经营现 0.59 0.48  0.61 0.69 
长期借款 -32  0  0 0 每股净资产 1.34 3.12  3.53 4.00 
普通股增加 0  200  0 0 估值比率   
资本公积增 1  1565  0 0 P/E 64.02 40.12  33.94 29.44 
其他筹资现 413  -809  -41 -15 P/B 10.40 4.45  3.94 3.47 
现金净增加 -59  1477  362 87 EV/EBITDA 23 19  16 14 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

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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