
 

 

调
研
简
报 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能

存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
公
司
研
究
】 

 

 

3 月 12 日，我们调研了云内动力（000903），就公司生产经营情况和公司的管理层进行了交流。 

我们的观点 

1、 多重因素推动传统柴油机销量在 09 年快速增长 

目前公司的主营业务是多缸小缸径柴油机，产品为多家轻卡、低速货车（即农用车）和小型工程车配套。汽车产业振兴规划、

N1 类轻卡产品排放标准升级、国家大规模基建投资、农民工返乡就业等多方面因素都将推动 09 年的低端轻卡、低速货车和小

型工程车旺销，由此拉动公司 09 年的传统柴油机销量快速增长。 

2、 产品销售毛利率或将维持 08 年的水平 

09 年，由于焦炭、废钢、生铁等原材料价格的大幅度下降，公司的产品成本有望相应下降，但同时也面临着下游整车厂商要

求降价的巨大压力，预计 09 年公司产品综合毛利率基本维持 08 年的水平。 

3、 08 年期间费用小幅度上升 

08 年，成都云内搬迁，由于工作地点的变化，导致部分员工解除劳动合同，公司支付经济赔偿金 3578 万，加上技术开发费用

的增加，08 年管理费用同比增加 79.59%，09 年技术开发费用依然会稳定增长，但是经济赔偿金预计会大幅度收窄，所以 09

年总体的管理费用将小幅度下降；由于 09 年公司新成立营销公司，对公司的产品销售政策做出调整，推广轿车柴油机，预计

09 年的销售费用将大幅度增加；公司 07 年增发募集的资金将陆续投入轿车柴油机项目的产能建设，加上利率的下降，预计 09

年公司的利息收入将显著下降。经过我们的初步测算，09 年公司的期间费用仍将继续增长，但是增长的幅度不大。 

4、 轿车柴油机项目对公司 09 年的盈利水平影响不大。 

目前，国家对乘用车使用柴油机采取的是既不鼓励，也不禁止的政策。所以，公司的乘用车柴油机项目成功与否，完全取决于

公司的产品质量和性能，以及终端消费者对柴油乘用车的接受程度。我们认为，公司的乘用车柴油机最先可能在营运性质的乘

用车上搭载，由于良好的燃油经济性，营运性质的柴油乘用车销量将迅速增长。由于国内以前没有轿车柴油机制造商，柴油油

品极差，制约了柴油乘用车的发展。 

目前公司的乘用车柴油机完成整车标定的车型有江淮汽车的瑞鹰 SUV、东风柳汽的风行MPV、东南汽车的得利卡、富利卡MPV，

正在标定的车型有华晨汽车的骏捷、尊驰轿车、阁瑞斯MPV、海马汽车的海马 3轿车、福田汽车的迷迪跨界车、一汽集团自由

风MPV 等车型，09 年年初，上海汽车的荣威 550 已经开始了发动机的三维搭载程序。 

09 年，乘用车柴油机将在本部的三车间生产，没有新增产能进入折旧，预计 09 年的乘用车柴油机的销量大约在 10000 辆左右，

没有达到一定的规模，上游零部件的采购成本较高，毛利水平低，考虑到 09 年在推广乘用车柴油机方面的销售费用，预计 09

年乘用车柴油机业务不会对公司的整体盈利水平产生重大影响。
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5、 新成立的营销公司将对公司的产品销售产生显著影响 

09 年以前，公司在产品销售环节的政策相对比较保守，这在一定程度上制约了公司产品市场份额

的扩张。我们预计营销公司成立之后，将对公司的产品销售产生积极的影响。 

6、 投资收益或给公司的盈利增长带来意外惊喜 

公司持股 21.19%的深圳高特佳投资集团，该公司的一些直投项目，已经有 3～4 家向证监会报送

IPO 的申请材料。创业板的推出，或将对该公司的盈利增长产生较大影响，从而为云内动力贡献可

观的投资收益。 

7、 投资评级 

我们将在近期推出公司的深度研究报告，并给出投资评级，敬请关注。 
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分析师承诺 
秦绪文：汽车行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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