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海通证券策略会与宗申动力高管交流，就公司目前的经营状况、未来的发展规划、新产品研发情况等做了交流。调研主要

探求的问题有：（1）摩托车列入“汽车下乡”政策对公司经营的利好影响程度；（2）公司二季度生产状况；（3）公司产品

有无降价以及是否影响今年的盈利能力；（4）对通机业务、比亚乔业务的规划展望；（5）新的投资计划。 
 
1 . 摩托车下乡细则的出台预计可拉动摩托车消费量 25%，摩托车发动机企业受益更大。今年 6 月 11 日三部委（财政部

会同国家发展改革委、工业和信息化部、公安部、商务部、工商总局、质检总局）出台了《汽车摩托车下乡细则》，《细则》

指出，农民按规定直接购买摩托车，销售价格每辆 5000 元及以下的，补贴销售价格的 13%；销售价格每辆 5000 元以上

的，定额补贴 650 元。与我们此前预测的补贴标准一致，向家电下乡补贴标准看齐。摩托车是指两轮或三轮摩托车，摩托

车下乡政策的实施时间为 2009 年 2 月 1 日至 2013 年 1 月 31 日，历时四年，比汽车下乡政策实施时间多出 3 年。 
 
我们认为摩托车下乡细则的出台对于摩托车和相关零部件企业形成利好，可以挖掘农村地区潜在的市场需求，两轮摩托车

农村市场近年来的消费主力品种价格在 3000－4000 元/辆左右，650 元/辆的补贴对于农村消费客户还是有相当吸引力的。

宗申动力董事长左宗申曾在今年的两会上预测如果摩托车下乡出台，可以拉动摩托车消费量提高 25%以上。去年全球性

的经济危机导致中国沿海地区出现民工返乡潮，回乡民工解决就业其中切实可行的一个做法就是在城乡结合部通过摩托车

或轻卡跑运输，将其作为生产资料运输化肥、农药、砖块等农用、建筑物资或者运输人员，购买成本的降低对促使其购买

摩托车形成正面刺激。摩托车发动机的市场集中度高于摩托车，宗申动力 2008 年的摩托车发动机市场占有率为 11%，宗

申集团摩托车整车的市场占有率为 5.5%。因此摩托车下乡细则的出台对拉动摩托车消费是利好，对于摩托车发动机企业

来说更是利好，像宗申动力这样的摩托车发动机行业龙头企业可以获得比整个摩托车行业发展更快的速度。 
 
2．今年 1－2 月公司的摩托车发动机产品结构升级明显，受益于农用三轮摩托车大发展。公司 2 季度以来三轮摩托车发

动机继续维持了 1 季度以来的产销两旺的局面，产品结构持续优化，1 季度的高毛利率得以维持。今年 1－5 月份公司摩

托车销量与去年同比略有下降，但利润却有 30%以上的增速，除了原材料价格处于低位的因素外，摩托车发动机产品结

构优化是重要原因。根据了解，比亚乔越南工厂目前开工率快速上升，由此加大了对宗申比亚乔摩托车发动机的采购量，

预计全年宗申比亚乔摩托车发动机销量将达 16 万台；同时，公司的通机业务由于开始水平轴系列产品，结构得以优化，

毛利率也快速上升，1－5 月份公司的通机业务净利润已经和去年全年持平。综合来看，公司的业务已经进入可快速发展

的轨道。我们预计公司 2 季度每股受益摊薄后（1 季度实施了公积金转增）可达 0.18 元，上半年每股收益为 0.30 元，同

比增长 21.88%，保持了快速增长势头。如果剔除去年中报公司收到的国产设备抵税 1368.56 万元的影响，公司 2009 年

中报业绩实际增长 31.31%。 
 
3．宗申动力的核心竞争力：成本控制力、供应链稳定性。宗申的核心竞争力来自专业团队对于生产过程中的精细化管理

和成本控制能力，相比一些竞争对手，在销量同等水平的情况下，宗申动力的利润率远远超过了对方，且设备故障率也低

于他们；另外，宗申动力本着长期经营、相互扶持的战略出发维护供应链系统。对供应商的货款基本上做到不拖欠，原材

料价格发生变动时，双方共同承担等手段化解经营风险，因此其供应商忠诚度较高。对于摩托车发动机这样一个竞争比较

充分的行业，成本的控制能力和供应链的质量和客户关系稳定性就显的尤为重要。 
 
4．公司正在研发的大功率柴油发动机或成为新的利润增长点。目前农村市场由于农民工大量返乡，从解决就业的角度分

析，农村市场对于微面、轻卡和三轮摩托车等生产资料需求非常旺盛，因此上述产品销售情况火爆。集团公司的三轮摩托

车产量相对不大，且股权分散，不利于今后的进一步发展。因此宗申动力目前正在开发大功率的柴油发动机，根据公司介

绍，公司正在研发的 550cc 的大功率柴油发动机预计今年年底样机问世，随后将着手准备量产，形成产业规模。 
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5．通机业务未来市场空间巨大。通机公司今年经营形势良好，由于公司今年开始生产高附加值的水平轴系列通机发动机，

产品结构升级；加之公司加大通机终端产品研发力度，研发出微耕机、插秧机等农用机械产品，市场销售形势良好。我们

预测今年 1－5 月份通机业务的净利润已经和去年全年持平，接近 5000 万元。通机产品公司目前主要客户为美国 MTD 公

司，去年宗申动力为 MTD 提供了近 120 万台的通机，今年预计宗申动力通机销量可达 130 万台。未来五年预计公司的通

机销量可增长至 300－400 万台，还有 1 倍以上的增长空间。农业机械化的普及和农作效率的提高使得未来几年将是我国

农机行业的大发展年，今年我国政府增加农机具购置补贴资金至 100 亿元，同比增长 150%，扶持力度明显加大。我们看

好公司通机业务在组织架构优化和市场环境趋好形势下的发展趋势。 
 
6．宗申动力投资评级“买入”，目标价位：11.70元。公司明显受益于产品结构优化与农机行业偏暖型政策的拉动，内、外

销保持较快速度增长，与比亚乔长期良好的合作将可能孕育新的高附加值产品的出现。预计宗申动力2009年－2010年每

股收益为0.65元，0.76元，今后3年有望继续保持15%以上的增速，成长性良好。2009年宗申动力P/E仅为14.75倍，2009
年为12.62倍，远低于江淮动力、上柴股份、悦达投资等农机概念上市公司的估值水平，价值被低估，目标价位11.70元，

现低估25.20%，给予“买入”的投资评级。 
 
风险提示：出口市场环境、募集资金项目产能的释放进度、原材料价格波动。 
 
 

表 1 农机相关上市公司估值比较（20090622） 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 
公司名称 代码 

2008E 2009E 2008E 2009E 2008E 

江淮动力 000816 0.1 0.18 67.50  37.50  4.89  

上柴股份 600841 0.12 0.16 121.50  91.13  3.85  

悦达投资 600805 0.08 0.11 73.63  53.55  2.79  

云内动力 000903 0.28 0.33 34.96  29.67  1.51  

潍柴重机 000880 0.27 0.34 46.85  37.21  6.76  

宗申动力 001696 0.58 0.65 16.29  14.54  3.06  

平     均 0.21  0.24  59.67 60.12  43.93   
资料来源：海通证券研究所 
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表 2  公司三大业务销售数据预测 

比亚乔业务盈利预测 

 年份 2006 2007 2008 H 2008 2009E 2010E 

销量（万台） 8.22 13.26 8.35 13.98 16.07 19.29 

产品结构(产能分布) Hiper50 

Hiper50
（1/2）

Hiper100
（1/2） 

  

Hiper50（1/4） 
Hiper 100（1/4） 
Leader125（1/4） 
Leader150（1/4） 

Hiper50（10 万台） 
Hiper 100（10 万台） 

Leader125（10 万
台） 

Leader150（10 万
台） 

Leader180（5 万台） 

 

单价（元/台） 1350.00 1400.00   1800.00 1800.00 1800.00 

销售收入（万元） 11097.00 18564.00   25164.00 28938.60 34726.32 

毛利率（%） 12.00 17.00   18.00 19.50 21.00 

营业利润（万元） 1332.00 3156.00    4530.00  5643.00  7293.00  

成本（万元） 9765.00  15408.00    20634.00  23296.00 27434.00  

    

MTD 通机业务盈利预测 

年份 2006 2007 2008 H 2008 2009E 2010E 

销量（万台） 104.00 120.00 58.76 120.00 131.80 158.16 

单价（元/台） 567.00 480.00   550.00 550.00 550.00 

销售收入（万元） 58968.00 57600.00   65901.00 72491.10 86989.32 

毛利率（%） 16.62 16.32 12.57 13.00 15.00 16.50 

营业利润（万元） 9800.00  9400.00   8567.00  10874.00  14353.00  

成本（万元） 49168.00  48200.00    57334.00  61617.00  72636.00  

净利润（万元） 5872.00          
   

原有业务盈利预测 

收入（万元）  260000.00 296400.00 370500.00 

毛利率（%）  13.00 16.30 16.50 

营业利润（万元）  33800.00 42978.00 59280.00 

成本（万元）  226200.00 253422.00 311220. 0 

    

三项业务加总 

收入总计（万元）  351065.00 397829.70 492215.64 

成本总计（万元）  304168.00 338335.00  411290.00  

综合毛利率（%）  13.36 16.30 16.82  
资料来源：海通证券研究所 
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表 3  公司盈利预测 

年份  2006  2007  2008 2009E 2010E 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、主营业务收入(元) 1,856,060,489.74 3,075,897,639.93 3,359,472,268.00  3,978,297,000.00  4,922,156,400.00  

  减：主营业务成本(元) 1,644,368,891.89 2,634,715,620.27 2,882,627,218.00 3,329,998,080.00  4,094,373,750.00  

    主营业务税金及附加(元) 4,450,414.85 6,826,917.61 7,592,407.00 8,752,253.40  10,828,744.08  

    主营业务税金及附加率(%) 0.24 0.22 0.23 0.00  0.00  

二、主营业务利润(元) 207,241,183.00 434,355,102.05 469,252,643.00  639,546,666.60  816,953,905.92  

  加：其他业务利润(元) 5,875,523.64  17,191,674.00    

    营业费用(元) 39,299,545.49 84,226,450.12 90487385.55 95,479,128.00  113,209,597.20  

    营业费用率(%) 2.12 2.74 2.69 2.40 2.30 

    管理费用(元) 44,506,505.61 53,054,449.23 77178016.45 75587643.00 88598815.20 

    管理费用率(%) 2.40 1.72 2.30 1.90 1.80 

    财务费用(元) -8,471,379.88 10,262,263.01 6712359.971 15515358.30 17227547.40 

    财务费用率(%) -0.46 0.33 0.20 0.39 0.35 

其他费用(特殊及平衡项目)(元)     

三、营业利润(元) 137,782,035.42 280,836,415.25 294,874,881  452,964,537.30  597,917,946.12 

  加：投资收益(元) -2,283,810.80 427,660.35 1,517,870.36   

    补贴收入(元) 779,000.00     

    营业外收入(元) 1,192,602.17 2,016,075.84 17,438,713.26   

    减：营业外支出(元) 1,255,486.86 -1,058,413.33 3,569,828.99   

    营业外收支净额(元) -62,884.69 3,074,489.17 13,868,884.27   

四、利润总额(元) 136,214,339.93 284,338,564.77 310,261,635.78  452,964,537.30  597,917,946.12  

  减：所得税(元) 16,964,541.68 14,643,696.95 30250566.75 45,296,453.73  59,791,794.61  

         所得税率(%) 12.45 5.15 10.00 10.00 10.00 

  减：少数股东损益(元) 2,648,317.84 43,133,195.28 12,807,378.83 16,000,000.00  80,000,000.00 

五、净利润(元) 116,601,480.41 226,561,672.54 267,203,690.20  391,668,083.57  458,126,151.51 

总股本（股） 462,015,680.00 462,015,680.00 462,015,680 462,015,680.00 462,015,680.00 

EPS(元） 0.25 0.49 0.58 0.85  0.99  

净利率（%) 6.28  7.37  7.95  9.85  9.31 

送股后总股本（股） 600,620,384  600,620,384  600,620,384  600,620,384  600,620,384  

EPS(元） 0.19  0.38  0.44  0.65  0.76   
资料来源：海通证券研究所 
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