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点评要点： 

 

 2008 年公司营业收入达到 21557.78 万元，同比增长 24.74%，归属

于上市公司股东的净利润 4119.89 万元，同比增长 18.11%。2008 年

汽车行业相对处于谷底，轿车销量增长仅 6.78%，公司汽车模具销售

收入增长 30.43%，其成长性优势明显。 

 公司汽车模具毛利率大幅下降，2008 年毛利率仅 22.78%，同比下降

近 10 个百分点。2008 年钢材价格同比上涨大约 30%，钢材等原材料

价格大幅上涨是毛利率下降的主要原因。 

 期间费用大幅下降对公司业绩产生很大积极作用。其主要原因是公

司财务费用急剧下降，同比减少 816.09 万元。公司短期借款 4500

万元在报告期内全部偿还。2008 年公司实施项目管理制，也较有效

地控制成本。 

 公司偿债能力强。公司报告期末货币资金高达 27558.33 万元，占总

资产 47.43%，公司资产负债率仅 11.47%，远低于汽车业平均水平。

报告期末公司流动比率达到 7.4，远高于财务管理要求水平。 

 公司具有技术与工艺装备、管理及作为独立厂商优势，产品定位于

中高端。预计 2009 年钢材等原材料价格较稳定，公司汽车模具生产

能保持较高毛利率。中高档汽车覆盖件模具是汽车模具发展重点，

预计公司未来增长前景仍然看好。 

 

 

股本结构： 

 

总股本：12889.2 万股 

 汽车模具设计与制造四期技术改造项目投产期推迟到 2012 年。2009

年公司计划投入募集资金 6165 万元，占总募集资金 28.11%。项目建

设进度推迟虽然对公司产能扩张不利，但是这将有助于公司降低财

务费用。这在汽车行业处于相对低谷时是明智选择。 实际流通 A 股：4065.6 万股 

 公司存在订单下降导致营业收入下降的风险。汽车覆盖件模具需求

主要取决于受新车型开发及改型换代。近年公司业务订单不断下降，

2007 年 30162 万元，2008 年 22728 万元。预计受金融危机影响，汽

车新品推出推迟，2009 年业务订单下降到 10840 万元。 

 我们预测公司 2009 年、2010 年每股收益 0.27 元、0.31 元。公司 2009

年 3 月 12 日股价 10.35 元，动态市盈率 33.38 倍。未来三年公司每

股收益增长率仅 6.82%，考虑到中航工业专业化整合预期，我们认为

目前公司股价合理，给予持有的投资评级。 

 

财务及市场指标: 

 

每股净资产：3.99 元 

净资产收益率：8.01% 

股息率：0.62% 

市净率：2.59 倍 

市盈率：32.34 倍 

动态市盈率：33.38 倍 

 

 

 

公司盈利预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(万元) 21557.78 20191.86 24230.23 30296.28

增长率（%） 24.74 -6.34 20.00 25.04 

归属上市公司股东 

净利润(万元) 
4119.89 3520.82 3987.97 4974.01 

增长率（%） 18.11 -14.54 13.27 24.73 

每股收益(元) 0.32 0.27 0.31 0.39 
 

 

 
 

增长率（%） -8.57 -15.62 14.81 25.81  
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表 1 公司盈利预测 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 21577.78 20191.86 24230.23 30296.28 

二、营业总成本 17183.93 16234.68 19723.93 24619.42 

其中：营业成本 15925.76 14432.22 17560.97 21914.97 

主营税金及附加 113.54 106.35 127.62 159.56 

销售费用 505.36 565.37 678.45 848.30 

管理费用 1242.15 1130.74 1356.89 1696.59 

财务费用 -641.86 0 0 0 

资产减值损失 38.97    

加：公允价值变动收益     

投资收益 282.76 282.76 302.78 321.65 

三、营业利润 4656.61 4142.14 4691.73 5851.78 

加：营业外收入 118.79    

减：营业外支出 0.23    

四、利润总额 4775.17 4142.14 4691.73 5851.78 

减：所得税 655.28 621.32 703.76 877.77 

五、净利润 4119.89 3520.82 3987.97 4974.01 

其中：少数股东净利润 0 0 0 0 

归属母公司所有者净利润 4119.89 3520.82 3987.97 4974.01 
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附注： 
 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来三个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来三个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来三个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在

深圳挂牌上市的，则以深圳综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂

牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所指的中国国民

经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告

而使江南证券有限责任公司及其关联公司违反当地的法律或法规或可致使江南

证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非

另有显示，否则此报告中的材料的版权属于江南证券。未经江南证券事先书面
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