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宗申动力（001696）：三轮驱动，通机增利 

  

2009 年 8 月 18 日    买入（维持）

事件描述： 

2009 上半年实现营业利润 2.37 亿元，同比增长 57.2%；实现

归属母公司净利润 1.90 亿元，同比增长 28.81%，基本每股收

益 0.32 元，业绩增长略超预期。 

主要观点： 

1.两轮发动机受行业景气度影响，营业收入微降；在行业不景气

的状态下，公司上半年两轮发动机销量同比下降 42.6%，预计

全年销量将达到 131 万台，降幅为 15.0%，营业收入降幅将控

制在 10%以内，与行业平均降幅相当。 

2.三轮发动机逆势而上实现快速增长，竞争优势明显；公司在在

大功率三轮发动机制造上具备绝对优势，2009 上半年生产销售

量达 79 万台，较去年同期增长 60.9%，预测全年能够销售 179

万台，同比增长 35%，营业收入增长将保持在 50%以上。 

3.比亚乔业务，旨在提高技术竞争力；公司与比亚乔进行合作，

现阶段最重要的意义在于获取高端技术，借此提高企业技术实

力和核心竞争力。预测 09 全年将实现销量 19 万台，占公司发

动机总产量的 5.8%。 

4.通机业务大步向前，营业利润猛增；2009 年上半年通机销量

与去年同期持平。得益成本下降和质量控制，营业利润和净利

润却分别较去年同期增长 141%和 142%，毛利率提高 6 个百分

点。预测全年通机业务将实现营业利润涨幅 80%以上。 

5.利润指标预测。由于三轮业务强势增长与通机业务利润率大幅

增长，预计 2009 年营业利润达到 4.7 亿元，基本每股收益 0.66

元，未来 6个月目标价格 13.2 元，维持“买入”评级。 

公司研究·中报点评 

评级：                  买入 

上次评级：                买入 

目标价格：                13.20 

当前价格：                10.61 

市场表现（08.08-09.08） 
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财务数据 

项目 2009H 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万） 1689 3800 4417 5206 

营业利润（百万） 237 474 551 649 

净利润（百万） 203 419 480 563 

毛利率（%） 14.0 12.5 12.5 12.5 

净利润率（%） 12.0 11.0 10.9 10.8 

每股收益（元） 0.32 0.65 0.75 0.88 

相关研究 

2009/06/25 宗申动力（001696）：通机业务助推公司

成长 
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宗申动力主营业务以摩托车发动机制造与小型通用机械制造为主。2009 年上半年，公

司主营业务实现收入 16.89 亿元，其中摩托车发动机业务实现营业收入 13.11 亿元，通用机

械实现营业收入 3.78 亿元，毛利润率分别为 20.0%和 18.6%。 

表 1  宗申动力主营业务构成（万元、万台） 

通用机械 摩托发动机 摩托发动机细分（万台） 

  销量 营业收入 销量 营业收入 两轮 三轮 比亚乔系 

2006 103.91 60378.37 223.00 185606.05 132.80 82.00 8.20 

2007 129.98 65009.39 287.73 242286.13 168.40 106.07 13.26 

2008 119.82 67287.67 301.16 270400.00 154.92 132.26 13.98 

2009E 120.00 68633.42 329.23 311385.00 131.68↓ 178.55↑ 19.00↑ 

来源：西南证券研发中心 

预测 2009 年公司将实现主营业务收入 38 亿元，营业利润 4.74 亿元。其中，摩托车发

动机业务将呈现两轮发动机微降、三轮发动机及比亚乔系列发动机大幅增长局面，预计整

个摩托车发动机业务将实现营业收入 31.14 亿元，营业利润 4.05 亿元；通机业务将有大幅

增长，预计实现营业收入 6.86 亿元，营业利润 0.61 亿元。 

一、两轮发动机受行业景气度影响，营业收入微降 

国内摩托车市场数据显示：2009 年前 6 月两轮摩托车销量均有不同程度下降，1-６月

销量累计同比下降 14.46%，预计全年两轮摩托车行业产销数量同比降幅在 13%左右。 

图 1  两轮摩托车月产销数据 
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来源：西南证券研发中心 

国际市场亦不容乐观：2009 年上两轮摩托车发动机出口同比下降 60%以上。其中

50ml-250ml 排量降幅更甚，１-６月累计降幅为 61.04%；50ml 排量因基数不大而降幅略小，

1-6 月累计降幅为 30.78%，预计下半年整个两轮摩托车行业形势依然严峻。 
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图 2  摩托车发动机出口（50ml＜排量≤250ml） 图 3  摩托车发动机出口（排量≤50ml） 
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来源：西南证券研发中心 来源：西南证券研发中心 

在行业不景气的状态下，公司上半年销售两轮摩托车发动机 62 万台，同比下降 42.6%，

预计全年销量将达到 131 万台，降幅为 15%，营业收入降幅将控制在 10%以内，与行业平

均降幅相当。 

二、三轮发动机逆势而上实现快速增长，竞争优势明显 

相比两轮，三轮摩托车实现了逆境中的增长。2009 年 1-6 月全国三轮摩托车产销量达

到 82.72 万台和 81.67 万台，同比增长 7.87%和 7.02%，预计全年增长率将达到 10%。 

图 4  三轮摩托车月产销数据 
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来源：西南证券研发中心 

三轮发动机制造技术含量更高，公司在在 200cc-250cc 大功率三轮发动机上具备绝对

优势。2009 上半年生产销售各类三轮摩托车发动机 79 万台，较去年同期增长 60.93%，预

测 2009 全年能够销售 179 万台，同比增长 35%，营业收入增长将保持在 50%以上。 



宗申动力（001696）中报点评 

 

敬请关注最后一页重要声明                                                                        3  

三、比亚乔业务，旨在提高技术竞争力 

公司与比亚乔（PIAGGIO）合作已有较长时间，2009 年上半年公司共生产销售比亚乔

系列发动机 9.67 万台，较去年同期增长 15.81%，预测全年将实现销量 19 万台，且 20%左

右的毛利率明显高于两轮摩托车业务的毛利润率。公司与比亚乔进行合作，现阶段最重要

的意义在于获取高端技术，借此提高企业技术实力和核心竞争力。 

四、通机业务大步向前，营业利润猛增 

公司 2009 年上半年通机销量与 2008 年同期持平，达到 56 万台，其中国外销售 52 万

台，国内销售 4 万台，国外销量的 88.3%供货于ＭＴＤ公司。1-6 月共实现营业利润 4812

万元、净利润 4109 万元，分别较去年同期增长 141%和 142%，毛利率为 18.60%，同比提

高了 6 个百分点。预期全年销量突破 120 万台，营业利润为 6131 万元，增涨幅达 80%以

上。 

图 5 宗申通机产量与毛利率 图 6 小型通机产量及出口 
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来源：西南证券研发中心 来源：西南证券研发中心 

2009 年通机业务营业利润猛增，得益于成本下降和质量控制。首先，2009 年初铝铜

期现货价格迅速下降，使公司原材料成本大大降低。其次，公司吸取 2008 年代 MTD 产品

漏机油事件教训，通过对管理层调整与技术攻关，现产品完全能够达到 MTD 的要求。 
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图 7  LME 期铝价格走势 图 8  LM 期铜价格走势 
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来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

此外，公司积极开拓国内通机终端市场，逐步推广微型发电机组、微型耕作机、割草

机、微型水泵机组等小型农用机械新产品，毛利润率约在 20%左右，远高于摩托车发动机

产品，对于公司未来获取国内通机市场具有重要意义。 

五、主要利润指标预测 

总体上，公司业绩增长略超预期。公司传统业务结构不断优化，通机与三轮发动机利

润贡献率不断提高，技术继续保持行业领先优势，成本控制能力强。在前面的报告中，我

们预计公司 2009 每股收益 0.58 元，基于公司上半年三轮业务超预期的强势增长与通机业

务利润率的大幅增长，我们对公司业绩预测做出调整，预计 2009 年将实现营业收入 38 亿

元，营业利润达到 4.74 万元，基本每股收益 0.66 元，对应市盈率 20 倍，未来 6 个月目标

价格 13.2 元，维持原有“买入”评级。 
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表 2  财务报表预测  （百万元） 

资产负债表 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 1381 1700 1901 2178 

货币资金 363 570 663 781 

应收票据 432 570 663 781 

应收账款 385 362 374 411 

预付款项 35 37 38 38 

存货 159 153 156 158 

非流动资产 693 720 755 789 

长期股权投资 8 9 9 10 

固定资产 439 471 505 539 

无形资产 184 180 177 173 

流动负债 529 646 655 685 

短期借款 25 26 20 20 

应付票据 0 50 40 40 

应付账款 383 437 459 482 

预收款项 24 25 25 25 

应付职工薪酬 11 11 12 12 

其他应付款 61 62 63 64 

非流动负债 5 6 6 6 

长期借款 0 0 0 0 

预计负债 0 6 6 6 

其他非流动负

债 
5 0 0 0 

所有者权益 1540 1768 1995 2276 

实收资本 462 601 601 601 

资本公积 452 456 508 573 

少数股东权益 113 138 167 201 

归属于母公司

所有者权益 
1540 1768 1995 2276 

负债和所有者权

益总计 
2074 2420 2656 2966 

来源：西南证券研发中心 

 

现金流量表 2008 2009E 2010E 2011E

经营活动现金流 66 425 478 557 

净利润 279 419 480 563 

折旧摊销 44 47 51 54 

财务费用 7 8 9 10 

投资损失 -2 -1 -1 -1 

营运资金变动 -258 -48  -60 -70 

投资活动现金流 -79 -83 -88 -92 

资本支出 85 85 86 90 

长期投资  1 1 1 

其他投资现金流 7 2 -1 -1 

筹资活动现金流 -45 -101 50 -45 

短期借款 5 1 -6 0 

长期借款 -26 0 0 0 

普通股增加 0 139 0 0 

资本公积增加 -76 139 0 0 

其他筹资现金流 52 -379 56 -45 

现金净增加额 -62 240 441 420 

利润分配表 2008 2009E 2010E 2011E

营业总收入 3377 3800 4417 5206 

营业成本 2896 3078 3578 4217 

营业税金及附加 8 13 16 18 

销售费用 91 95 110 130 

管理费用 77 114 133 156 

财务费用 7 8 9 10 

资产减值损失 5 19 22 26 

投资净收益 2 1 1 1 

营业利润 296 474 551 649 

营业外收入 17 16 9 7 

营业外支出 4 3 2 1 

利润总额 309 487 558 655 

所得税 30 68 78 92 

净利润 279 419 480 563 

少数股东损益 12 25 29 34 

归属母公司净利润 267 394 451 529 

EPS（元） 0.58 0.66 0.75 0.88 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

买  入 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增  持 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于10%与20%之间 

中  性 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-10%与10%之间 
公司 

回  避 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上 

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间 行业 

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数-5%以下 
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