
                                        

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告目的 

近日我们对云内动力进行了调研，了解了其现有业务经营情况和轿车

柴油机新业务进展。 

 主要观点 

公司现有业务经营稳定 

公司现有业务主要为小缸径内燃机业务，历史增速较汽车行业平均增

速低 10 个百分点，竞争力和成长性一般，且在产业链上下游中议价

能力有限，08 年业绩随行业下滑较多，09 年受益于汽车下乡政策扶

持和国 III 排放实施有望得到一定程度的复苏。 

国内轿车柴油机市场成长空间巨大 

轿车柴油机因为其动力性更好和油耗更低在国外尤其是欧洲受到了

较大的欢迎，市场占有率超过 50%。考虑到能源使用结构和油品等条

件的差异，我们判断在 2020 年轿车柴油机国内市场占有率很可能达

到 10%，轿车柴油机销量年均复合增速可能超过 40%。 

公司轿柴业务或将迎来高速成长 

公司与国际合作开发了具有自主知识产权的轿车柴油机，按照公司目

前进度，预计 09 年可实现销量 0.8 万辆，10 年可实现销量 4万辆，

且后续成长潜力巨大。公司在轿柴领域具有技术领先优势，处于产业

链核心位置，议价能力较强，能获取较高的毛利率。综合来看，公司

轿柴业务即将进入高速成长期。 

 

 投资建议 

未来 6 个月内，首次评级为“跑赢大市”： 

不考虑成都地块转让收益，09 和 10 年每股收益分别为 0.37 和 0.58

元。给予六个月目标价 11.21-11.66 元，此目标价按照相对估值给出，

相当于 09 年市盈率 30 倍，10 年市盈率 20 倍。建议长期投资者侍机

介入，分享公司即将迎来的高速成长收益。 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 1,951.91 1,791.88 2,095.69 3,029.29 

增长率 9.90% -8.20% 16.96% 44.55% 

归属于母公司所有者的净利润 201.56 135.57 141.38 220.54 

增长率 44.93% -32.74% 4.29% 55.99% 

每股收益（元） 0.53 0.36 0.37 0.58 

每股收益按最新股本 378.20 百万股摊薄计
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一、08 年业绩下滑较多 

公司目前主要业务为小缸径柴油机及轻型载货车的开发、生产

和销售。其中柴油机业务占到主营业务的 93%以上，贡献主营业务

利润超过 100%，主要配套中低端轻型卡车、小型工程配套车和农用

车。 

08 年受宏观经济影响，国内汽车销售增速大幅下滑，尤其是公

司所涉及的轻型卡车和农用车市场下滑较多。公司在 08 年实现主营

业务收入 17.9 万元，同比降低 8.2%，实现营业利润 0.6 亿元，同

比降低 73.0%，实现归属于母公司净利润 1.4 亿元，同比降低 32.7%。 

公司 08 年业绩下滑较多主要是因为钢材等原材料价格上升导

致毛利率下降近 3 个百分点，同时管理费用上升较多也是另一个重

要原因。管理费用上升主要是因为成都云内搬迁，支付协商解决职

工劳动合同经济补偿金 0.36 亿元。据了解，目前成都云内职工补偿

金基本支付完毕，09 年管理费用将趋于正常。此外，公司在 08 年

四季度接到较多的政府补贴，其中一次性技术扶持资金高达 0.6 亿，

这也是公司 08 年净利润降低幅度大幅低于营业利润降低幅度的主

要原因。我们判断 09 年公司因为轿柴项目还可能接到政府补贴，但

数量将大幅减少。 

 

表 1 云内动力季度盈利简表对比（单位：百万元人民币） 

 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2007 2008 

营业总收入 519  515  453  464  537  501  389  364  1952 1792 

同比     3.5% -2.7% -14.1% -21.7%  -8.2% 

毛利率 21.5% 19.4% 19.2% 14.9% 19.3% 13.9% 14.6% 16.1% 18.8% 16.1% 

销售费用率 4.5% 6.6% 4.4% 2.5% 3.9% 4.6% 4.6% 5.4% 4.6% 4.6% 

管理费用率 4.4% 6.7% 3.5% 2.4% 4.9% 5.9% 6.9% 18.9% 4.3% 8.5% 

财务费用率 0.6% 0.8% 1.1% 1.4% 1.1% -1.9% -1.6% -1.6% 0.9% -0.9% 

投资净收益比率 1.9% 11.5% 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.8% 0.0% 

营业外收支比率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 2.4% 0.0% 0.0% 18.0% 0.0% 4.4% 

销售净利润率 16.3% 8.8% 7.9% 6.3% 9.6% 3.9% 3.3% 7.1% 10.0% 6.1% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理； 
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二、公司现有业务经营稳定 

1、柴油机业务收入将随行业复苏而小幅增长 

小缸径柴油机业务是公司目前最主要业务，按照 08 年数据，占

公司总收入比例超过 93%，占公司主营业务利润比例超过 100%。目

前公司本部柴油机产能为每年 15 万台，主要生产相对排量较大的

100 系列柴油机。公司占有 71.36%股权的子公司成都云内已经基本

完成搬迁，产能为每年 10 万台，主要生产相对排量较小的 90 系列

柴油机。 

公司柴油机业务配套中低端轻型卡车、工程配套车和农用车，

主要下游客户包括福田和东风汽车等整车厂商。其中轻卡约占下游

需求的 45%，自卸等小型工程车和四轮低速农用车约占下游需求的

55%。从公司柴油机业务的历史发展来看，从 01 年到 08 年，公司柴

油机销量年均复合增速仅为 11.3%（下图）。落后国内汽车同期销量

年均复合增速 21.8%超过 10 个百分点，落后主要竞争对手之一的行

业龙头玉柴同期销量年均复合增速 33.6%超过 20 个百分点。 

 

图 1 公司柴油机销量增速低于市场平均水平 
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数据来源：汽车工业协会 上海证券研究所 

 

春节后，受四万亿投资和汽车下乡政策拉动，公司订单饱满、

排产紧凑，2月份最多单日产量超过 1000 台。按照汽车工程协会统

计数据，公司二月份柴油机产量超过 2.6 万台，环比增长超过 50%，

实现销售 2.1 万台，环比增长超过 130%。三月份以来，公司排产仍

然紧凑，预计此趋势至少可以维持到四月份。 

虽然汽车下乡政策对公司四轮农用车配套发动机需求可能产生

一定抑制，但对轻卡需求的提升以及新农村建设对小型工程车需求
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的提升都将对公司柴油机需求拉动较大。此外，今年 7 月 1 日国内

轻卡将实施国 III 排放标准，因为国 III 轻卡比国 II 轻卡价格高出

1万元以上，部分潜在用户可能提前购买国 II 车型。因此上半年国

II 轻卡销量应增加较多，走出类似 08 年上半年国 II 重卡销量逆市

大增的趋势。综合考虑，我们预计公司 09 年柴油机销量增速约为

10%，10 年柴油机销量增速约为 5%。 

从价格来看，车用柴油机不同排放标准之间价格差异较大，国

II 排放标准柴油机价格是国 0柴油机的一倍以上，而国 III 柴油机

价格又比国 II 柴油机贵出约 50%，每台超过 2万元。在过去数年内，

国内柴油机排放标准不断提高，公司柴油机价格因此基本保持了逐

年提高的趋势（下图，03 年单机价格降低主要因为合并成都云内，

其生产排量更小、价格更低的发动机）。 

 

图 2 公司柴油机单价近年来维持小幅走高趋势 
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数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

09 年以来，国内钢材价格大幅降低，公司受到下游厂商降价压

力较大，柴油机产品销售价格可能较 08 年有所降低。但另一个方面，

因为7月 1日后轻卡国III排放实施可能导致上半年国II车型需求

增加较快，同时下半年国 III 发动机需求比例上升，公司产品结构

向上转移，从而提高公司产品均价。国 III 排放实施也可能导致另

一种可能，因为国 III 轻卡价格上升，轻卡需求减少，作为轻卡替

代产品的小型工程车和农用车销量上升，导致公司低端产品比例增

加，从而拉底公司销售均价。因此，公司 09 年柴油机价格变动具有

较大的不确定性。在目前节点上，为谨慎起见，我们判断 09 年销售

价格可能较 08 年降低 5%，但上半年价格将因为欧 II 发动机比例增

加而降低较少，10 年随着国内需求的增加，价格将再次进入上升通

道。综合销量和价格预测，我们判断 09 年和 10 年柴油机业务收入

将随行业复苏而小幅增长。 
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2、柴油机业务毛利率 09 年改善幅度有限 

公司柴油机业务主要利用生铁和废钢自制柴油机最重要的缸

体、缸盖和油底壳等零件，其余大部分零件均外购而来，公司外购

零件成本占所有零件成本比重超过 80%。相对国内其他主要发动机

厂商，我们认为公司自制比重相对偏低，部分附加值较高的关键零

部件均为外购，导致公司毛利率相对偏低。 

从历史数据看，公司柴油机业务毛利率基本跟随汽车行业景气

周期变化（下图），主要是因为公司在产业链上下游价格谈判能力较

弱，在原材料价格上涨时销售提价幅度相对较小，在原材料价格下

跌时销售价格下跌较快。在 04 年和 05 年汽车行业周期低谷，毛利

率处于相对低位。随着 06 年行业景气度回升，汽车销量增速加快，

同时钢材等原材料价格处于相对低位，柴油机业务毛利率大幅提高。

但随着汽车行业 07 年下半年销售增速的减缓，同时钢材等原材料价

格不断升高，柴油机业务毛利率再次下滑，08 年下半年已经降低至

历史最低位置。 

 

图 3 公司柴油机业务毛利率跟随行业景气周期变化 
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随着国家对汽车行业扶持的各种政策出台，公司下游需求从今

年一季度开始复苏，而钢材等原材料价格降低较快，09 年仍将处于

相对低位，同时轻卡行业国 III 排放标准在年中开始实施，公司柴

油机产品有转向高端的趋势，公司毛利率有望提升。但考虑到公司

在产业链中较弱的议价能力，毛利率改善空间的大部分可能被下游

整车公司获得，公司毛利率改善空间相对有限。综合考虑，我们判

断公司柴油机业务毛利率在 09 年和 10 年稍微改善，提高 0.5 个百

分点，达到 17%左右。 
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3、轻型载货车业务难以扭转亏损趋势 

公司载货车业务由公司占有 51%股权的达州云内完成，主要生

产包括包括轻卡、农用车等在内的相对低端车辆，销售均价 5 万元

左右，历史年均销量不到 4000 辆。因为未达到一定规模，达州云内

近年亏损。 

公司将达州云内的存在作为战略需要，主要用来对其现有发动

机进行整车配套测试。考虑到公司和下游客户的关系，公司目前并

未有扩大达州云内生产和销售规模的意图。我们判断达州云内可能

在长期内维持亏损格局，但考虑到达州云内销售收入仅占公司总销

售收入比例不到 6.5%，对公司业绩影响将相对有限。 

三、轿车柴油机业务潜力巨大 

1、国内轿车柴油机市场成长空间巨大 

公司在 07 年底公开增发募集资金 12.3 亿元筹建轿车柴油机项

目，我们判断轿车柴油机在国内成长潜力巨大，将成为公司未来增

长的主要动力。 

柴油机相对汽油机来说，同等排量扭矩更大，且扭矩巅峰出现

在相对低转速区域，此特性带来更好的加速性，尤其是在低速起步

阶段，从而给用户带来更好的动力感受。以配置公司 1.9 升轿柴的

江淮瑞鹰为例，其最高扭矩为 235 牛米，相对江淮瑞鹰配备的 2.0

升汽油发动机高出约 37%。同时柴油机油耗相对更省，同样以上述

车型为例，瑞鹰1.9升轿柴车型相对2.0升汽油发动机油耗降低25%，

每百公里油耗仅为 5.6 升，甚至比一般的 1.3 升小排量汽油发动机

车型油耗更省。 

柴油机相对汽油机来说具有动力更大和油耗更省的优点，但柴

油燃烧排放的碳颗粒和其他氮化物导致发动机难以达到较高的排放

标准（如老式公交车的尾气黑烟现象）。而近年来随着高压共轨、EGR

废气再循环等技术的应用，气缸内碳颗粒得到更好的燃烧，上述排

放问题已经基本解决，由此柴油机乘用车在世界范围内发展迅速。

以欧洲为例，柴油机乘用车比例已经由 10 年之前的 1/5 上升至超过

一半。 

但我们同时也注意到作为汽车大国的美国和日本，其柴油乘用

车比率仍然较低。对于美国来说，因为国内汽油价格相对便宜，形

成了大排量汽车的消费习惯，对汽车燃油经济性关注较少，因而柴
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油乘用车消费热情不高，柴油轿车消费比例不足 1%。但近年原油价

格的剧烈变动同样使得美国政府开始出台相关政策，鼓励油耗较低

的清洁柴油轿车的消费。此外，如果将美国乡村客货两用较多的皮

卡（truck）作为乘用车看待，则柴油机乘用车比例可能接近 20%。 

对于日本市场来说，汽车消费一直保持了倾向于低油耗的趋势，

但日本国内相对较高的商用车比例使得柴汽油消费比例过大，部分

抑制了低油耗柴油轿车的需求，柴油轿车比例目前约为 10%，大幅

低于欧洲水平。 

在国内市场，我们同样面临了日本类似的问题，商用车比例较

高，加上近年来开展了大规模的基础设施建设，作为工业用油的柴

油消耗比例较大，柴汽油消耗比从 1994 年的 1.4:1 上升至 2007 年

的 2.3:1，高于国内柴汽油供应比 2.1:1，导致国内柴油供应略显不

足。同时国内现有轿车柴油机技术水平相对较低，多数为直接引进

国外技术，对国内含硫量高的油品适应性较差。上述因素共同导致

目前国内轿车柴油机比例不足 1%的现状。 

随着近两年原油价格的走高，汽车油耗问题得到了更多的重视，

政府相继出台养路费改消费税和 1.6 升以下小排量汽车购置税减征

等政策扶持低油耗、小排量汽车消费。并且在未来 10 年内，原油价

格很可能再次上涨并保持高位。在此背景下，我们判断符合环保标

准和国内使用条件的高性能、低油耗轿车柴油机将迎来快速发展，

假设轿车柴油机在 2020 年消费占比达到 10%（和日本目前水平相

当），则年度复合增速将超过汽车行业平均增速 25%。按照我们预测

的汽车销量增速，则轿车柴油机销量年均复合增速很可能超过 40%。 

2、公司轿柴业务或将迎来高速成长 

公司和国际四大发动机设计公司之一的德国 FEV 公司合作，开

发了具有自主知识产权的 D16TCI，D19TCI 和 D25TCI 高性能乘用车

柴油发动机，排量分别为 1.6 升，1.9 升和 2.5 升。此系列发动机

采用高压共轨技术，达到国 III 排放标准，并利用国内油品做了大

量的适应性试验，可靠性方面也取得了较大成功。如上文所述，公

司 D19TCI 发动机已经开始装载在江淮瑞鹰 SUV 上，其动力较更高排

量的 2.0 升发动机提高 36%，而油耗降低约 25%，且因为扭矩特性更

加适合普通驾驶需求，实际动力性能感受提高更多。 

公司轿柴发动机目前正在标定的车型有 13个，其中配备 D19TCI

的江淮瑞鹰和东风风行即将上市，此外标定车型还包括中华骏捷、

尊驰、海马 3、荣威 550、福田迷迪、金杯阁瑞斯、一汽自由风和长

安 CM8 等车型。我们注意到公司标定车型中 MPV 占比较大，这和柴
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油机初始成本较大，但使用油耗成本较低的特性密切相关。公司目

前三款不同排量发动机价格均为 3 万元左右，不同排量价差约为

1000 元，比可比汽油发动机价格贵 1.5 万元左右。按照每百公里省

油 3 升计算，如商务用车 MPV 每年行驶里程超过 4 万公里，则两年

半左右的时间即可弥补柴油机初始高出的成本。对于公司标定的轿

车车型来说，我们判断大多数将作为出租车使用，如中华骏捷、尊

驰和海马 3，其每年超过 10 万公里的行驶里程在一年内即可从油耗

上节省出柴油机的初始成本差价。从 MPV 和出租车需求来看，我们

判断公司轿柴业务后续成长空间巨大。 

公司轿柴已经接到更多标定意向，预计 10 年标定的车型将超过

20 个，按照 18-24 个月的标定周期， 09 年将有 2-3 款车型装备公

司轿柴销售，10 年将有超过 10 款车型装备公司轿柴销售，按照平

均一款车型销售 4000 辆计算，则公司在 09 年销售轿柴发动机有望

超过 8000 辆，10 年有望超过 40000 辆。公司目前的轿柴仍在原基

地生产，募集资金建立的新产能将逐步投入使用，预计 10 年新增产

能 5-6 万辆，11 年新增产能 5-6 万辆，12 年最终达产 20 万产能，

这将完全满足公司目前所标定车辆的销售需求。 

在国内轿柴领域，公司处于领先地位，我们认为其领先优势将

在轿柴业务迅速发展的过程中带来更多价格谈判优势，从而获取较

高毛利率。同时，我们判断随着公司轿柴规模的扩大，成本将有所

下降从而降低下游价格，下游需求有望进一步增加。 

四、财务分析和预测 

1、分业务销售收入和毛利率预测 

按照上述分析，我们对公司 09 年和 10 年各业务销售收入和毛

利率进行了预测。 

 

表 1 云内动力各业务销售收入及毛利率预测 

指标名称 2004A 2005A  2006A  2007A 2008A 2009E 2010E 

传统发动机销量（万台） 18.80  19.37 20.72 22.53 19.31  21.24  22.30 

单台价格（万元） 0.68  0.70  0.69  0.75  0.82  0.78  0.80  

传统发动机收入（亿元） 12.79  13.49 14.28 16.98 15.81  16.52  17.84 

传统发动机毛利率 18.6% 18.2% 21.3% 19.9% 16.5% 17.0% 17.0% 

发动机配件收入（亿元） 0.54  0.98  1.50  1.01  0.72  1.00  1.15  

发动机配件毛利率 15.3% 12.0% 8.9% 26.6% 22.9% 23.0% 23.0% 

轻型载货车收入（亿元） 2.25  1.85  1.50  1.53  1.14  1.20  1.30  
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轻型载货车毛利率 2.7% 4.4% 2.8% 2.4% -0.1% 2.0% 2.0% 

轿车柴油机销量（万台）     0.10  0.80  4.00  

单台价格（万元）     3.00  2.80  2.50  

轿车柴油机收入（万元）     0.30  2.24  10.00 

轿车柴油机毛利率     25.0% 24.0% 22.0% 

收入合计（万元） 15.58  16.33 17.76 19.52 17.92  20.96  30.29 

毛利率 16.2% 16.2% 18.3% 18.8% 16.1% 17.2% 18.2% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

2、财务数据预测和投资建议 

根据以上的分析，我们对公司 09 年和 10 年业绩进行了估算。

公司 09 和 10 年每股收益分别为 0.37 和 0.58 元。按照 3月 17 日收

盘价 8.33 元计算，08、09 和 10 年市盈率分别为 23.2 倍、22.3 倍

和 14.3 倍。 

子公司成都云内搬迁前原厂区可用于拍卖的地块有 140 亩，公

司计划在全部搬迁完毕之后将其拍卖，按照 400 万/亩的价格，可实

现约 5.6 亿元的一次性收入，扣除地价成本和成都云内原有资产计

提，将给公司带来约 2 亿元的投资收益。如此项收益按两年均摊，

则 09 年和 10 年每股收益可分别增加 0.27 元，按此计算的市盈率则

更具吸引力。 

公司业务正从同质化严重的小缸径柴油机进入具有较大先行优

势的轿车柴油机，虽然在 09 年因为新业务尚处于起步阶段而业绩改

善有限，但随着轿柴产品市场认知度的提高和产能的提高，业绩提

升空间较大。公司市盈率在汽车行业中相对合理，且 1.3 倍的市净

率处于行业中相对较低的水平，给予“跑赢大市”评级，建议长期

投资者侍机介入，分享公司即将迎来的高速成长收益。 

给予六个月目标价 11.21-11.66 元，此目标价按照相对估值给

出，相当于 09 年市盈率 30 倍，10 年市盈率 20 倍，09 年目标市盈

率相对沪深300目标市盈率溢价50%,10年市盈率相对沪深300目标

市盈率溢价 10%。 

 

表 2 云内动力盈利简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称  2006A  2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 1,776.04 1,951.91 1,791.88 2095.69 3029.29 

营业总成本 1,656.74 1,795.15 1,729.54 1941.12 2757.12 

营业成本 1,450.45 1,584.24 1,502.76 1735.74 2476.91 

营业税金及附加 9.88 9.29 5.60 6.29  10.60  

销售费用 91.17 89.26 81.61 104.78 136.32 
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管理费用 85.47 84.57 151.87 100.59 136.32 

财务费用 12.94 18.34 -15.78 -8.38  -6.06  

资产减值损失 6.83 9.45 3.48 2.10  3.03  

投资净收益 39.14 73.94 0.00 0.00  0.00  

营业外收入 1.47 1.43 79.19 2.10  3.03  

营业外支出 1.00 0.47 1.04 1.05  1.51  

利润总额 162.79 231.66 140.48 155.62 273.68 

所得税 25.22 36.90 30.33 32.68  57.47  

净利润 137.57 194.76 110.15 122.94 216.21 

归属母公司股东的净利润 139.08 201.56 135.57 141.38 220.54 

每股收益 0.37 0.53 0.36 0.37 0.58 

数据来源：公司公告，上海证券研究所；每股收益按最新股本 378.20 百万股摊薄计 

 

3、风险提示 

1、公司轿柴业务可能因为售后成本等问题导致市场接受度较

低，销量低于预期； 

2、公司成都地块出让时间和价格具有不确定性； 

3、公司原有柴油机业务销售可能因为经济景气度再度恶化而低

于预期。 
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