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 宗申动力（001696）：通机业务助推公司成长 

 
  

2009 年 6 月 25 日 买入

近期我们走访了宗申动力，与公司相关人士进行了交流，对公司小型

通用机械业务的发展进行了较为深入的了解，并对 09 年的盈利情况

进行了交流。 

投资要点： 

1、公司通机业务打开未来企业成长空间。通机业务市场前景广阔，

公司已经确立了新的战略发展方向，未来 4年通机业务收入将超过 20

亿，占到公司整个收入的 50%，鉴于国内广阔的市场需求，未来通机

业务将实现国内和国外销售收入各占 50%的发展目标。今年，公司通

机业务海外订单可保持在 110 万台以上，出口产品结构的调整提高了

利润空间，另外加大了国内市场的开拓，，预计今年上半年有望销售

收入近4亿元，全年毛利收入将超出市场预期，同比增长有望超过50%，

在公司利润总额中的比重也将提高到 22%左右。 

2、公司传统业务保持稳定增长，技术进一步提升。传统摩托车发动

机业务上，公司继续加大较高附加值产品投放，毛利率将实现稳步提

升，预计在 10%-15%；与比亚乔的合作更大的功效在于获取高端技术，

提高传统产品的附加值。目前生产的高档踏板摩托车发动机毛利率比

普通发动机毛利率高 4-6 个百分点，并且由于公司较低的生产成本，

将实现进一步代产转移，有望获得比亚乔该系列发动设备的全部代产

业务及技术转移。预计 09 年生产销售 18 万台，毛利 19%左右；  

3、公司成本控制能力强，三费远低于行业平均水平。公司管理优良，

成本控制能力强，三项费用率保持 5%的水平，远低于行业平均水平；

几乎没有短期借贷；生产反应迅速，实施零库存管理，周转天数最高

不超过 25 天。 

4、公司盈利预测。我们预计公司 2009-2010 年净利润增加 29.2%，和

16.5%，实现每股收益（EPS）分别 0.58 元和 0.68 元，相对应的 20

倍市盈率价格为 11.6 元和 13.6 元，因此给予“买入”评级。 
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市场表现 
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来源：西南证券研发中心 

 

市场数据 

总市值（亿元） 61.14 

流通市值（亿元） 47.03 

总股本（亿股） 6.01 

流通股本（亿股） 4.62 

52 周最高价/最低价 12.89/4.66 

来源：西南证券研发中心 

 

财务指标预测 

 2008 2009E 2010E 

主营收入（亿） 33.77  37.82  43.94  

+/-(%) 9.78  12.00  16.19  

主营毛利率（%） 14.23  15.40  15.43  

毛利增减（%） 8.00  43.68  16.52  

净利润（亿） 2.67  3.45  4.02  

EPS（元） 0.58  0.58  0.68  

来源：西南证券研发中心 
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通机业务 助推公司未来成长 

通用机械市场需求广阔 

我国耕地中有 3/4 是丘陵和山区，占有 88%的中小型经营农户。因此，小型农用机械以价

格低、操作简单而成为农户耕作机械的首选。而且随着我国改革开放的深化，农业现代化

的发展步伐正在加快。为了促进农业现代化的发展，国家对农业机械化和农机产业化高度

关注和大力扶植，农业机械化和农机产业化在我国形成新的发展高潮，相关优惠政策实施

加快，2009 年已将农机购置补贴由 08 年的 40 亿提高到 100 亿，可带动 5 倍的市场需求。

终端设备如小型耕作机、小型发电机组、小型排灌机械年需求均在 50 万台以上，其对应的

动力设备—小型通用汽油机，尤其是 5—6马力的通用汽油机，是小型耕作机、小型发电机、

小型水泵机组，还有机动喷雾器、割晒机、机动脱粒机、园林动力机械、油锯等工业型动

力机械、娱乐设施及小型船动力的重要动力源之一，具有相对应的广阔发展空间。 

国际市场上，通用机械及动力产品近几年成暴发式增长需求，汽油机组、发电机组、园林

机械等在欧洲、美洲的诸多发达国家市场潜力巨大。初步估计，全球汽油机市场需求在 8000

万台左右，发电机市场在 2000 万台左右，园林机械市场在 500 万台左右。从目前整个发展

趋势来看，国外通机巨头由于成本方面的原因，纷纷将制造基地转移到中国。 

图 1，国内小型通机产量及出口 （1992-2007） 
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来源：西南证券研发中心 

公司实施 50%-50%战略，力推通用机械业务 

宗申通机公司于 2000 年在公司集团下运作，产量扩张迅速，与美国最大园林机械制造商 MTD

合作稳定，产量从 2002 年的 5 万台增长到 2008 年的 119 万台，出口到欧洲、美洲等发达

国家，在全国同行业中产销量排名第一。 

鉴于通机广阔的市场前景，公司形成了新的 50-50 发展战略。即未来三年，公司将大力发

展通机业务，力争做到通机和传统动力各占主营业务收入的 50%。通机的销售做到国内、国
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际市场各一半。新的战略调整了公司业务结构，并将提高通机业务在国际市场价格战中、

降低的毛利水平。 

未来，公司的发展目标是国际化的动力机械精良制造商， 07 年通过定向增发，购入了集团

通用机械相关资产，并在 08 年对管理层、技术等“软设施”进行了全面的整改。预计 4-5

年，450 万的通机设计产能将逐步释放，实现通机动力销售收入超过 20 亿。 

图 2，宗申动力收入结构 图 3，宗申通用机械产量及毛利率 
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来源：西南证券研发中心 来源：西南证券研发中心 

09 年通机产品结构调整等多因素提升毛利空间，增长可超预期 

在今年的出口业务上，由于公司目前主要代产 MTD 商品为低中端产品，金融危机的席卷，

刺激了低中端产品的消费，今年有望达到 07 年的水平；而且今年公司大力开拓通机业务国

内市场，致使通机业务增长迅速。 

公司产品对出口产品结构也进行了调整，水平轴产品价格高于去年的垂直轴产品；另外，

目前较低的铝价格给予公司更多的利润空间，预计今年出口销售毛利率比去年高 4-6 个百

分点左右。预计上半年有望销售收入突破近 4 亿元，毛利收入在 18.5%左右，但考虑到冬

季销售会略有降低，并且较低铝价格扩大的利润空间在下半年将减少，全年毛利整体在 17%

左右，毛利收入增长可能超出市场预期，同比增长超过 50%，达到 1.2 亿，占公司主营利

润总额中的比重也将提高 22%。 

此外，微耕机、水泵、茶树修剪机等系列的多项产品被农业部纳入《2009-2011 年国家支持

推广的农业机械产品目录》，惠农政策将进一步打开公司通机的销售和利润空间。 

传统发动机业务经营良好 毛利率稳步增长 

宗申动力是国内小型热动力设备行业领头羊，传统摩托车动力制造业务已发展相对成熟，

目前拥有国内最先进的摩托车发动机装备生产流水线 7条。2006-2008 年实现销量达 301 万
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台，分别增长了 17%，29%和 4%。 

更重要的是近三年毛利率是显著提升的态势。毛利率提升的原因得益于公司加大较高附加

值发动机的生产投放，销售价格平均比普通发动机高 100-200 元，其中 125CC 以上排量逐

步替代低排量发动机，成为公司主要投放产品。 

图 4，摩托车发动机毛利 
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来源：西南证券研发中心 

大量投放生产高附加值摩托车动力设备，是公司未来发展的趋势，与欧洲最大摩托车制造

商比亚乔的战略合作正是着力于此。目前生产的高档踏板摩托车发动机毛利率比普通发动

机毛利率高 4-6 个百分点，产品大部分直接售给佛山比亚乔，减少外汇波动损失。在 08 年

全球金融风暴冲击下，公司的低生产成本优势，为公司获得了更多的生产订单，较 07 年增

加了 5%。较低的成本将实现生产的进一步转移，公司有望获得比亚乔该系列发动设备的全

部代产业务及技术转移，预计 09 年生产销售 18 万台，有 19%左右的毛利率。 

总体而言，传统发动机业务上，公司继续加大较高附加值产品投放，毛利率将实现稳步提

升；摩托车下乡、出口退税等政策对公司发动机产销具有促进作用，08 年产量已是一个相

对高峰，预计 09 年实现产销在 300 万台左右，毛利收入增长 12%，毛利率提升到 15%。 

公司成本控制能力强，三费远低于行业平均水平 

公司把生产管理与产品质量监控作为公司运营核心，成本控制能力强，三项费用率保持 5%

的水平，远低于行业平均水平；公司现金流充足，几乎没有短期借贷。 
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图 5，宗申动力与行业三项费用比 图 6，宗申动力与行业短期借贷 
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来源：WIND 西南证券研发中心 来源：WIND 西南证券研发中心 

生产反应迅速，实施零库存管理；库存周转率远高于行业平均水平，周转天数最高不超过

25 天。 

图 7，宗申动力与行业库存周转 
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来源：西南证券研发中心 

结论 

公司快速增长的态势已经明朗，传统业务结构优化，产销量平稳增长、毛利率维持在 10%

以上，并上升到目前的 14%；随着比亚乔合作的不断提升，相关技术的转移，以及市场开

拓，摩托车发动机业务将依然保持行业领先的优势；小型通用机械国际代产量快速上升，

另外国内市场供需发展迅速和国家农机化的加快推动，为公司快速发展通机业务提供了广

阔的市场前景，国内市场的占有业务比重将迅速提升，从目前我们了解到完成的订单来看，

通用机械可实现与 07 年持平，但毛利率提升，占全部收益可达 22%；公司成本控制能力强、

流动资金充裕、负债率低，基与公司良好的质地和通机业务的快速成长，预计 09 年实现每

股收益 0.58 元，对应市盈率 20 倍，未来 6 个月目标价格 11.6 元，因此给予买入评级。 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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