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万丰奥威：出口需求恢复推动业绩增长
万丰奥威 2009年中报点评 

 

报告关键点： 
 2009年上半年公司业绩表现符合预期 
 海外市场需求的逐步恢复是公司未来业绩上升的主要动力 
 给予公司“增持-A”的投资评级 

报告摘要： 
 公司2009年上半年业绩表现符合预期。2009年上半年实现营业收入5.52亿元，
较上年同期下降32.95%；营业利润0.28亿元，较上年同期下降44.87%；利润总
额0.35亿元，较上年同期下降30.53%；归属上市公司股东净利润0.25亿元，较上
年同期下降26.04%；折合每股收益0.09元。 

 
 海外市场需求的逐步恢复是公司未来业绩上升的主要动力。公司2季度营业收入
的环比增幅高达27.62%，呈现明显改善的趋势。尤其是以美国，英国和德国的
主要汽车消费国相继出台“旧车换购”补贴计划，全球汽车需求呈现明显的增

长势头，从中国汽车零部件出口情况来看，也呈现比较好的环比改善趋势。我

们预计随着汽车生产厂商零部件库存的逐渐消化，公司将在三季度末显著受益

于全球汽车市场的复苏，预计公司将有较大可能实现调整后的14.5亿元销售计
划。此外，公司本期三项费用支出较上年同期减少3394.06万元，各项费用占销
售收入的比率均有一定幅度的下降，我们认为这将为公司实现预期业绩提供重

要保障。最后，公司年产45万件锻造铝轮生产线和年产200万件出口OEM产品生
产线已经建成，这将为潜在的需求释放提供产能保证。 

 
 有色金属价格可能的上升趋势与产能利用达不到预期将对公司业绩产生影响。
随着全球实体经济逐步走出低谷，有色金属价格开始出现明显的上升势头，这

将为公司成本控制带来新的挑战。此外，公司新建成的产能也将是一把双刃剑，

在外部需求达不到预期的情况下，空置的过剩产能必将会对公司业绩造成负面

影响。 
 

 预计公司2009、2010、2011年每股收益分别为0.26元、0.33元和0.43元，对应的
动态PE分别为33.7倍、26.1倍和20.2倍。考虑到公司未来收入增幅的显著提升，
给予公司“增持-A”的投资评级。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,745.6 1,444.7 1,451.9 1,960.1 2,421.9

Growth(%) 14.4% -17.2% 0.5% 35.0% 23.6%
净利润 63.6 21.5 73.7 95.1 123.2

Growth(%) 11.0% -66.1% 241.9% 29.1% 29.5%
毛利率(%) 12.8% 11.0% 12.6% 12.4% 12.4%
净利润率(%) 3.6% 1.5% 5.1% 4.9% 5.1%
每股收益(元) 0.22 0.08 0.26 0.33 0.43
每股净资产(元) 3.17 3.09 3.30 3.57 3.91
市盈率 39.0 115.2 33.7 26.1 20.2
市净率 2.8 2.8 2.6 2.4 2.2
净资产收益率(%) 7.4% 2.4% 7.8% 9.4% 11.0%
ROIC(%) 14.0% 6.6% 7.5% 8.8% 10.9%
EV/EBITDA 13.4 19.0 22.6 17.8 14.7
股息收益率 0.1% 1.7% 0.6% 0.8% 1.0%
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市场数据 
总市值(百万元) 2,490.91
流通市值(百万元) 990.15
总股本(百万股) 284.35
流通股本(百万股) 113.03
12 个月最高/最低 2.99/9.40元
十大流通股东(%) 21.14%
股东户数 20,772
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (1.71) 6.58 29.46 
绝对收益 2.59 36.64 73.73 
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表 1：2009 年第 2 季度公司业绩分析 
2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 QoQ YoY 2008Q1/2 2009Q1/2 YoY 安信评论

主要损益数据

营业收入 439.47 357.23 264.44 242.45 309.41 27.62% -29.60% 823.02 551.86 -32.95% 海外市场(尤其是美国)出口形势低迷，OEM市

减 : 营业成本 395.03 321.78 246.47 209.00 272.40 30.33% -31.04% 717.62 481.40 -32.92% 场和零售市场较去年同期出现严重下滑所致
营业税金及附加 2.93 1.73 1.03 2.05 1.11 -45.59% -62.02% 4.89 3.16 -35.35%
销售费用 11.71 13.01 6.00 8.37 9.26 10.57% -20.96% 27.51 17.63 -35.91%
管理费用 10.28 10.91 19.79 8.32 9.62 15.68% -6.44% 22.82 17.94 -21.41%
财务费用 9.91 9.36 3.91 2.59 0.70 -72.94% -92.94% 22.46 3.29 -85.37%
资产减值损失 0.00 0.00 -0.32 0.00 0.00 #DIV/0! #DIV/0! 0.00 0.00 #DIV/0!

加 : 公允价值变动收益 3.49 -0.13 -14.65 3.20 3.20 0.00% -8.41% 3.49 6.40 83.19%
投资收益 11.47 8.93 -9.34 -3.51 -3.45 -1.71% -130.06% 19.39 -6.96 -135.88%

营业利润 24.57 9.24 -36.43 11.82 16.07 35.94% -34.58% 50.60 27.90 -44.87% 利润降幅超出收入降幅近12个百分点，主要在
加 : 营业外收入 1.04 0.39 4.67 6.72 0.72 -89.22% -30.30% 1.48 7.44 402.01% 于上年远期结汇实现投资收益1938.70万元，而
减 : 营业外支出 1.60 0.37 0.46 0.23 0.32 38.35% -80.20% 2.00 0.55 -72.74% 本期远期结汇业务产生亏损695.67万元所致
营业外收支净额 -0.56 0.02 4.22 6.49 0.41 -93.72% -172.65% -0.52 6.90 -1427.12%

利润总额 24.01 9.27 -32.21 18.31 16.48 -10.00% -31.35% 50.08 34.79 -30.53% 利润总额降幅小于营业利润，主要由于本期营
减 : 所得税 7.18 4.71 -12.46 2.00 2.18 9.08% -69.70% 13.78 4.17 -69.73% 业外收入中政府补助款699.38万元
净利润 16.83 4.56 -19.75 16.32 14.30 -12.34% -14.99% 36.29 30.62 -15.63%
减 : 少数股东损益 1.03 -0.68 -1.80 1.68 3.60 114.00% 249.82% 2.04 5.29 158.69%
归属母公司股东净利润 15.80 5.24 -17.95 14.63 10.70 -26.87% -32.25% 34.25 25.33 -26.04%
EPS 0.06 0.02 -0.06 0.05 0.04 -26.87% -32.25% 0.12 0.09 -26.04%
主要财务指标

毛利率 10.11% 9.92% 6.80% 13.80% 11.96% -1.84% 1.85% 12.81% 12.77% -0.04%
营业税率 0.67% 0.49% 0.39% 0.84% 0.36% -0.48% -0.31% 0.59% 0.57% -0.02%
销售费用率 2.66% 3.64% 2.27% 3.45% 2.99% -0.46% 0.33% 3.34% 3.19% -0.15%
管理费用率 2.34% 3.05% 7.48% 3.43% 3.11% -0.32% 0.77% 2.77% 3.25% 0.48%
财务费用率 2.26% 2.62% 1.48% 1.07% 0.23% -0.84% -2.03% 2.73% 0.60% -2.13%
三项费用率 7.26% 9.32% 11.23% 7.95% 6.33% -1.62% -0.93% 8.84% 7.04% -1.80% 三项费用率较一季度和上年同期有较大下降
营业利润率 5.59% 2.59% -13.78% 4.88% 5.19% 0.32% -0.40% 6.15% 5.05% -1.09%
有效税率 29.92% 50.77% 38.69% 10.90% 13.21% 2.31% -16.71% 27.53% 11.99% -15.53% 母公司所得税率调整对提振公司业绩
净利润率 3.83% 1.28% -7.47% 6.73% 4.62% -2.11% 0.79% 4.41% 5.55% 1.14%  
数据来源：安信证券研究中心；WIND 

 

表 2：2006-2009Q2 公司分地区营业收入及构成 

 2006 全年 2007 年中 2007 全年 2008 年中 2008 全年 2009 年中 

营业收入       

国内(元) 419,788,900 280,997,500 568,058,789 330,371,500 547,304,100 240,032,400

国外(元) 1,039,005,300 572,431,500 1,121,775,902 453,533,700 845,125,100 289,527,200

收入构成       

国内(%) 28.78% 32.93% 33.62% 42.14% 39.31% 45.33%

国外(%) 71.22% 67.07% 66.38% 57.86% 60.69% 54.67%

数据来源：安信证券研究中心；WIND 

 

表 3：2006-2009Q2 公司分产品营业收入及构成 

 2006 全年 2007 年中 2007 全年 2008 年中 2008 全年 2009 年中 

营业收入       

涂装轮(元) 478,867,400 492,330,100 1,032,099,228 556,473,600 988,530,100 396,867,100 

电镀轮(元) 15,181,500 285,994,900 490,684,593 148,824,000 283,614,300 95,861,600 

抛光轮(元) 809,654,000 69,982,000 161,918,933 68,915,500 103,665,000 33,662,500 

毛坯轮(元) 155,091,000 5,122,000 5,131,937 9,692,100 16,619,700 3,168,400 

收入构成       

涂装轮(%) 32.83 57.69 61.08 70.99 70.99 74.94 

电镀轮(%) 1.04 33.51 29.04 18.98 20.37 18.10 

抛光轮(%) 55.50 8.20 9.58 8.79 7.44 6.36 

毛坯轮(%) 10.63 0.60 0.30 1.24 1.19 0.60 

数据来源：安信证券研究中心；WIND 

 

表 4：2006-2009Q2 公司分产品毛利率走势 

 2006 全年 2007 年中 2007 全年 2008 年中 2008 全年 2009 年中 

涂装轮(%) 13.02 10.64 10.56 11.10 10.55 12.43

电镀轮(%) 21.62 10.21 12.97 13.00 8.92 7.46

抛光轮(%) 9.49 19.73 26.38 19.73 17.45 19.3

毛坯轮(%) 20.62 34.25 33.12 13.72 15.83 5.99

数据来源：安信证券研究中心；WIND 
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图 1：2006Q1-2009Q2 公司营业收入走势(单位：百万元) 
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数据来源：安信证券研究中心；WIND 

 

图 2：2006Q1-2009Q2 公司毛利率走势 
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数据来源：安信证券研究中心；WIND 

 

图 3：2006Q1-2009Q2 公司三项费用率走势 
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数据来源：安信证券研究中心；WIND 
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图 4：2006Q1-2009Q2 公司营业利润走势(单位：百万元) 
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数据来源：安信证券研究中心；WIND 

 

图 5：2006Q1-2009Q2 公司净利润走势(单位：百万元) 
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数据来源：安信证券研究中心；WIND 

 

图 6：2006Q1-2009Q2 公司 EPS 走势(单位：百万元) 
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数据来源：安信证券研究中心；WIND 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-11
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,745.6 1,444.7 1,451.9 1,960.1 2,421.9 成长性   
减:营业成本 1,522.4 1,285.9 1,269.0 1,717.0 2,121.6 营业收入增长率 14.4% -17.2% 0.5% 35.0% 23.6%
   营业税费 4.7 7.7 7.3 9.8 12.1 营业利润增长率 45.0% -74.4% 263.1% 33.6% 25.8%
   销售费用 60.6 46.5 43.6 58.8 72.7 净利润增长率 11.0% -66.1% 241.9% 29.1% 29.5%
   管理费用 33.7 53.5 43.6 58.8 72.7 EBITDA增长率 23.9% -26.7% -14.5% 25.3% 19.5%
   财务费用 36.5 35.7 -1.9 -1.7 -2.8 EBIT增长率 29.7% -53.8% 40.5% 34.6% 25.3%
   资产减值损失 -0.8 -0.3 -4.2 3.8 2.8 NOPLAT增长率 14.4% -44.9% 25.7% 31.8% 27.3%
加:公允价值变动收益 1.6 -11.3 -9.7 - - 投资资本增长率 17.6% 9.5% 12.3% 3.2% 5.9%
   投资和汇兑收益 1.3 19.0 - - - 净资产增长率 10.2% -2.3% 6.7% 8.2% 9.6%
营业利润 91.5 23.4 85.0 113.5 142.9 利润率   
加:营业外净收支 2.5 3.7 1.0 -1.0 1.0 毛利率 12.8% 11.0% 12.6% 12.4% 12.4%
利润总额 94.0 27.1 86.0 112.5 143.9 营业利润率 5.2% 1.6% 5.9% 5.8% 5.9%
减:所得税 27.2 6.0 12.9 16.9 21.6 净利润率 3.6% 1.5% 5.1% 4.9% 5.1%
净利润 63.6 21.5 73.7 95.1 123.2 EBITDA/营业收入 10.9% 9.6% 8.2% 7.6% 7.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 7.3% 4.1% 5.7% 5.7% 5.8%
货币资金 347.5 227.0 116.2 182.0 252.3 运营效率   
交易性金融资产 2.3 - - - - 固定资产周转天数 95 145 158 116 92
应收帐款 294.5 202.4 251.0 314.7 382.3 流动营业资本周转天数 40 40 61 66 66
应收票据 24.4 56.2 56.5 60.0 74.1 流动资产周转天数 190 197 161 133 138
预付帐款 2.0 8.3 10.2 11.4 16.4 应收帐款周转天数 62 61 55 51 51
存货 239.7 175.1 194.6 255.7 310.0 存货周转天数 48 54 48 43 44
其他流动资产 0.0 - -0.1 -1.3 -2.8 总资产周转天数 324 393 361 274 246
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 166 226 250 199 168
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 7.4% 2.4% 7.8% 9.4% 11.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 4.0% 1.4% 5.2% 6.1% 7.0%
固定资产 526.1 639.0 638.8 627.9 607.6 ROIC 14.0% 6.6% 7.5% 8.8% 10.9%
在建工程 125.3 91.8 55.7 34.0 21.0 费用率   
无形资产 43.9 44.8 41.9 39.2 36.7 销售费用率 3.5% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0%
其他非流动资产 59.8 47.9 50.5 45.2 38.9 管理费用率 1.9% 3.7% 3.0% 3.0% 3.0%
资产总额 1,665.4 1,492.5 1,415.4 1,568.8 1,736.4 财务费用率 2.1% 2.5% -0.1% -0.1% -0.1%
短期债务 65.0 239.9 16.1 10.0 10.0 三费/营业收入 7.5% 9.4% 5.9% 5.9% 5.9%
应付帐款 196.1 171.6 177.4 230.1 288.0 偿债能力   
应付票据 205.3 83.3 127.3 171.7 187.5 资产负债率 45.9% 41.1% 33.7% 35.3% 35.9%
其他流动负债 6.2 17.1 -2.5 2.3 0.6 负债权益比 85.0% 69.7% 50.9% 54.6% 56.1%
长期借款 130.0 - - - - 流动比率 1.45 1.09 1.32 1.50 1.68
其他非流动负债 7.9 0.5 0.5 4.3 8.8 速动比率 1.06 0.79 0.90 1.01 1.16
负债总额 765.2 613.1 477.2 554.1 624.0 利息保障倍数 3.51 1.66 -43.24 -64.40 -50.81
少数股东权益 83.0 81.2 80.6 81.2 80.3 分红指标   
股本 284.4 284.4 284.4 284.4 284.4 DPS(元) 0.01 0.15 0.05 0.07 0.09
留存收益 532.9 514.2 573.1 649.2 747.7 分红比率 4.1% 198.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 900.3 879.4 938.1 1,014.8 1,112.4 股息收益率 0.1% 1.7% 0.6% 0.8% 1.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 66.7 21.1 73.7 95.1 123.2 EPS(元) 0.22 0.08 0.26 0.33 0.43
加:折旧和摊销 88.8 104.4 35.7 37.0 37.8 BVPS(元) 3.17 3.09 3.30 3.57 3.91
   资产减值准备 -0.8 -0.3 -4.2 3.8 2.8 PE(X) 39.0 115.2 33.7 26.1 20.2
   公允价值变动损失 -1.6 11.3 -9.7 - - PB(X) 2.8 2.8 2.6 2.4 2.2
   财务费用 24.3 18.5 26.9 -1.9 -1.7 P/FCF -53.7 -35.6 -11.6 66.3 47.6
   投资收益 -1.3 -19.0 - - - P/S 1.4 1.7 1.7 1.3 1.0
   少数股东损益 3.1 -0.4 -0.6 0.6 -0.9 EV/EBITDA 13.4 19.0 22.6 17.8 14.7
   营运资金的变动 -29.4 4.7 -23.1 -21.1 -59.7 CAGR(%) 12.8% 79.6% 26.9%
经营活动产生现金流量 139.7 161.7 69.9 113.7 100.4 PEG 3.1 1.4 1.3 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -234.7 -116.1 -11.8 -2.1 -2.1 ROIC/WACC 1.5 0.7 0.8 0.9 1.1
融资活动产生现金流量 6.9 -78.8 -183.3 -40.9 -28.0 REP 2.0 4.1 3.2 2.6 2.0
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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