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宗申动力 (001696)  

定向增发提升技术水平、完善产业链 
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投资要点 

信息： 

宗申动力披露 2010 年报：实现营业收入 39.65 亿元，增长 13.14%；净利润 3.45

亿元，下降 8.89%。每股收益 0.34 元；每股净资产 1.98 元。拟每 10 股派发现

金股利 4 元（含税）。 

公司拟向特定对象非公开发行 A 股股票，数量为不超过 11,000 万股，发行对

象不超过 10 名，发行价格不低于 8.94 元/股。募集资金总额不超过 9 亿元，投

资建设以下项目：左师傅动力机械销售服务网络建设项目、三轮摩托车专用发

动机项目、技术中心建设项目。 

平安观点 

 业绩低于预期。公司产品销量有所增长，但成本上升、对国三项目和柴油机

项目等技术研发投入增加，使公司整体盈利水平降低，报告期毛利率减少 2 

个百分点。全年公司实现营业收入 39.65 亿元，比上年同期增长了 13.14%，

实现净利润 3.45 亿元，比上年同期降低 8.89%。 

 摩托车发动机销量增速高于行业平均水平，成本压力较大。公司主要产品为

摩托车发动机、通用动力机械及零配件。公司保持了国内规模最大的摩托车

发动机和通用动力生产企业的领先地位，全年销售各类摩托车发动机350.36

万台，较去年同期增长7.92%。快于全国摩托车产销增速。其中生产销售二

轮车发动机179.67万台，较去年同期增长13%；三轮车发动机170.69万台，

较去年同期增长3.06%。海外市场出口量有所增长但幅度较小，全年共销售

比亚乔高档踏板车发动机18.22万台，较去年同期增长2.61%。 

 通机业务增长较快。公司控股子公司—重庆宗申通用动力机械有限公司是国

内最大的通机产品制造商，持续加强了与美国MTD公司的战略合作关系，较

好实现了双方业务合作领域的稳步拓展。同时，公司根据国内农村地区产业

经济的发展趋势，加大了对微耕机、喷雾机等新老产品的技术研发和市场拓

展力度，实现了通机产品销量收入和经营利润的平稳增长。全年通机公司共

生产销售通用动力机械产品135.72万台，较去年同期增长30.21%，实现营

业收入8.83亿元，较去年同期增长24%。 

 

 

 

 

 

 

推荐 (维持) 

现价：10.16 元 

主要数据 

行业 机械、设备、仪表 
公司网址 www.zongshenmotor.com 
大股东/持股 重庆宗申高速艇开发

/22.54% 
实际控制人/持股 左宗申/13.52% 
总股本(百万股) 1,021 
流通 A 股(百万股) 769 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 103.74 
流通 A 股市值(亿元) 78.11 
每股净资产(元) 1.91 
资产负债率(%) 30.7 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3,376.7 3,504.3 3964.7  4855.0 6360.1 
YoY(%) 12.0 3.8 13.1  22.5 31.0 
净利润(百万元) 267.2 378.4 344.7  442.0 626.9 
YoY(%)  23.6 41.6 -8.9  28.2 41.8 
毛利率(%) 14.2 18.8 16.8  17.3 18.0 
净利率(%) 7.9 10.8 8.7  9.1 9.9 
ROE(%) 18.7 22.1 18.5  19.0 20.0 
EPS(摊薄/元) 0.6 0.6 0.34  0.43 0.61 
P/E(倍) 38.8 27.4 30.1  23.5 16.5 
P/B(倍) 7.3 6.1 5.1  4.6 4.2 
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 2011年经营压力与机遇。摩托车国三标准将于2011年全面推广实施，公司加大了对发动机生产

线的软硬件改造升级投入，不断优化提高发动机电控化油器技术、CG系列电喷技术、FAI电喷技

术等重点技术，积极推动国三排放技术的匹配性测试、方案申报等工作进度，部分车型已完成向

工信部、环保部等部门的申报、送检工作。公司与世界顶级化油器及电子系统设计制造商意大利

德洛托公司的系统合作也进展顺利，为后期推广国三发动机系列产品提供技术保障。如果公司能

以技术优势取得市场优势，对公司也是一个发展机遇。 

 国际合作提升企业发展空间。公司与美国波士顿电池公司在电池包和动力系统集成领域的技术合

作正在有序推进中。与意大利比亚乔有限公司签署了《会议纪要》，双方拟在柴油发动机领域建

立合作关系，并拟在中国投资生产由比亚乔公司已经研发完成的柴油发动机产品，产品型号主要

为BTC 1.2升（欧洲5标准）和BNA 1.0升（BS4标准），应用范围包括四轮车、工程机械、农机

产品等。 

 定向增发提升技术水平、完善产业链。公司拟向特定对象非公开发行A 股股票，数量为不超过

11,000万股，发行对象不超过10名，发行价格不低于定价基准日前20个交易日公司股票交易均价

的90%，即不低于8.94元/股。募集资金总额不超过9亿元，扣除发行费用将用于以下项目：左师

傅动力机械销售服务网络建设项目、三轮摩托车专用发动机项目、技术中心建设项目。 
通过“左师傅动力机械销售服务网络建设项目”的实施，公司将充分发挥自身在摩托车发动机和通

用动力机械产品的生产、技术、营销等方面的综合优势以及在多年经营中建立的稳定的零配件供

应渠道优势，整合上游零配件供应渠道、建设直接面对终端消费者的销售和服务网络，从而有效

地延伸产业链、开拓新的盈利增长点。通过“三轮摩托车专用发动机项目”的实施，公司将及时把

握农村市场对三轮摩托车需求的高速增长，进一步确立公司在三轮摩托车发动机行业的龙头地

位，从而为公司业绩的持续增长提高有力的保障。通过“技术中心建设项目”的实施，公司将以提

高小型热动力机械及电动动力研发水平为中心，积极研发经济、实用、高性能、低污染的热动力

和电动动力产品，同时全面开展热动力和电动动力领域的新材料应用、环保技术、代用燃料技术、

节能技术、微电子技术的开发研究，从而为公司的可持续发展奠定坚实的基础。  

 盈利预测与投资评级。我们预计公司2011年稳定增长，EPS为0.43元。2012年随着募集资金项

目部分投产，公司收入与利润将大幅增长，EPS为0.61元。考虑公司摩托车发动机与通用机械业

务在国内外市场的同步开拓，增发项目提升技术水平、延伸产品线和业务领域，企业发展空间大，

按2012年20倍PE计算，其合理价格在12元左右，维持“推荐”评级。 
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图表 1  宗申动力单季度业绩         单位：万元、辆 
金额 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 同比增长 环比增长 

营业总收入 88906 120456 100155 86949  6.51% -13.19%

销售费用 2531 2830 4247 3345  9.13% -21.24%

管理费用 2623 2744 3127 3629  46.40% 16.04%

 财务费用 273 -248 -94 15  -106.68% -115.97%

净利润 5772 12006 9097 7601  -11.09% -16.44%

EPS 0.057 0.118 0.089 0.074  -11.09% -16.44%

     同比增加 环比增加 

毛利率 14.68% 17.34% 18.35% 16.31% -1.22% -2.04%

销售费用率 2.85% 2.35% 4.24% 3.85% 0.09% -0.39%

管理费用率 2.95% 2.28% 3.12% 4.17% 1.14% 1.05%

财务费用率 0.31% -0.21% -0.09% 0.02% 0.29% 0.11%

费用率合计 6.10% 4.42% 7.27% 8.04% 1.52% 0.77%

利润率 6.49% 9.97% 9.08% 8.74% -1.73% -0.34% 
资料来源：宗申动力、平安证券研究所 

 

图表 2  宗申动力盈利预测         单位：百万元 
  2008 年  2009 年  2010 年 2011E 2012E 

一、营业总收入 3376.66 3504.31 3964.67  4855.00 6360.05 

二、营业总成本 3082.69 3047.79 3561.91  4325.01 5605.52 

    营业成本 2896.18 2846.15 3299.67  4016.58 5215.24 

    营业税金及附加 7.59 10.77 10.32  12.14 15.90 

    销售费用 90.49 104.84 129.52  145.65 190.80 

    管理费用 77.18 91.70 121.22  135.94 165.36 

    财务费用 6.71 -7.90 -0.54  9.71 12.72 

    资产减值损失 4.54 2.23 1.71  5.00 5.50 

三、其他经营收益 1.52 2.47 2.96  2.50 3.00 

    投资净收益 1.52 2.47 2.96  2.50 3.00 

四、营业利润 295.49 458.99 405.72  532.49 757.53 

    加：营业外收入 17.44 8.07 19.39  12.00 14.00 

    减：营业外支出 3.57 2.77 2.09  4.00 5.00 

五、利润总额 309.36 464.28 423.03  540.49 766.53 

    减：所得税 30.25 66.61 60.56  75.67 107.31 

六、净利润 279.11 397.68 362.47  464.82 659.21 

    减：少数股东损益 11.91 19.28 17.72  22.78 32.30 

    归属于母公司所有者净利润 267.20 378.40 344.75  442.04 626.91 

七、每股收益(元) 0.26 0.37 0.34  0.43 0.61  
资料来源：平安证券研究所 
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