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业绩增厚，模块总成战略明确 

事件描述 

根据公司产品发展战略，长春一汽富维汽车零部件股份有限公司拟向长春高新汽车饰件有限公司购买其持有的相当于

长春普拉斯塔高新汽车饰件有限公司注册资本 51%的股权，乙方同意向甲方转让该股权，香港金唐投资有限公司同意

放弃其优先购买权，甲方与乙方于 2010 年 1 月 8 日签订了《股权转让协议》，本次股权转让后长春普拉斯塔公司变

更为甲方、乙方和丙方三方的合资企业，名称变更为长春一汽富维高新汽车饰件有限公司（富维高新饰件）。 

事件评论 

第一，配套关系稳定，依托集团增长 

长春普拉斯塔高新汽车饰件有限公司主要从事汽车塑料零部件的注塑、电镀、喷涂。主要生产设备有各种规格的注塑

机、自动传送的涂装生产线、全自动电脑控制的电镀生产线。公司配有以盐雾实验箱、冷热交变实验箱、电解式镀层

测厚仪为代表的完善的检测仪器。公司主要产品为汽车电镀散热器面罩、后牌照板、装饰条、徽标、字标等。公司现

已达到年产 90 万套水箱面罩总成的生产能力，成为全国知名的汽车饰件塑料电镀企业。 

产品运输中的碰撞损耗为参股公司主营电镀业务的天敌，限制了其业务的区域扩张，因此公司产品主要局限在东北地

区。目前参股公司主要供应客户为一汽集团下大众系，收购后与集团关系更加紧密，配套关系更加有保障。09 年一汽

大众销售共 66.9 万辆，同比增长 34.1%。一汽大众 2010 年产销目标 85 万辆，与 09 年相比增长 27%。 

图 1：一汽大众持续旺销 

 

资料来源：汽车工业信息网, 长江证券研究部 
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第二，综合总成供应商战略渐显 

本次收购后公司改善了原来的保险杠零部件单独销售模式，整合了局部产业链，优化了该部分业务的生产、运输流程，

实现了保险杠总成。产品的模块化降低了成本，也减轻了整车企业的开发周期，将为公司提供更高的盈利预期。 

此外考虑到公司目前已经拥有的车轮总成能力，本次收购后获取的保险杠总成能力，未来发展规划中的仪表等其他总

成愿景，企业向未来汽车内外饰综合总成、零部件一级供应商全面转型的战略逐渐明确。 

第三，公司 10 年业绩增厚 0.07 元，后续发展值得期待 

考虑到主要配套客户一汽大众 10 年的增长速度和完成保险杠总成后对该部分业务带来的盈利改善，我们预期 2010 年

该子公司盈利在 3000 万左右，对母公司业绩增厚在 0.07 元左右。 

此外，本次收购价格为 55,716,225 元人民币，而 2009 年三季度公告中公司货币资金达 4,012,003,260 元，收购价格

仅占公司货币资金 1.4%，未来仍具备充裕现金完成后续收购计划。公司在汽车电子，车灯等发展方向上仍存在进一

步的收购接触，我们将保持关注。 

表 1：长春普拉斯塔高新汽车饰件有限公司财务指标及预期 

 2007 2008 2009 M1-M10 2009E 2010E 
一、主营业务收入 96,265,749.42 123,737,511.72 152,849,956.40 183,419,947.68 247,616,929.37

减：主营业务成本 77,712,479.48 94,895,056.97 117,221,569.42 140,665,883.30 189,898,942.46

营业税金及附加   
二、主营业务利润 18,553,269.94 28,842,454.75 35,628,386.98 42,754,064.38 57,717,986.91

加：其他业务利润 403,754.40 3,543,390.24 832,541.18 999,049.42 999,049.42

销售费用 912,329.84 1,736,468.56 1,165,368.61 1,398,442.33 1,887,897.15

管理费用 11,038,961.47 10,513,266.88 13,607,013.52 16,328,416.22 22,043,361.90

财务费用 1,206,467.49 1,524,007.16 1,149,332.50 1,379,199.00 1,861,918.65

三、营业利润 5,799,265.54 18,612,102.39 20,539,213.53 24,647,056.24 32,923,858.62

营业外收入 57,869.48 400.00 782,228.54 938,674.25 1,877,348.50

减：营业外支出 349,869.17 215,258.57 215,748.68 258,898.42 310,678.10

四、利润总额 5,507,265.85 18,397,243.82 21,105,693.39 25,326,832.07 34,490,529.02

减：所得税   4,138,863.48

五、净利润 5,507,265.85 18,397,243.82 21,105,693.39 25,326,832.07 30,351,665.54

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计 2009 年，2010 年公司 EPS 分别为 1.31、1.67 元，当前股价 24.77 元，对应 09 年、10 年 EPS 为 18.9 和 14.8

倍 PE，估值优势较为明显。公司作为一汽集团零部件发展平台并在业务逐步总成化后盈利能力稳定上升。投资风险

主要在于 10 年钢价大幅上涨和收购后公司的整合缓冲。维持 “谨慎推荐”投资评级。 
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财务报表及指标预测 

 

利润表（百万元）     资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 3476 3649 3905 4178 货币资金 74 1771 1604 1565 

营业成本 3419 3558 3790 4055 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 57 91 115 123 应收账款 114 170 182 195 

％营业收入 1.6% 2.5% 3.0% 3.0% 存货 279 0 0 0 

营业税金及附加 4 5 5 5 预付账款 5 853 908 972 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 38 0 0 0 流动资产合计 481 2812 2714 2752 

％营业收入 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 151 159 170 181 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 长期股权投资 944 944 944 944 

财务费用 18 2 -6 -6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.1% -0.2% -0.1% 固定资产合计 443 716 938 1006 

资产减值损失 20 25 0 0 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 362 390 425 450 递延所得税资产 0 5 0 0 

营业利润 188 291 372 392 其他非流动资产 8 8 8 8 

％营业收入 5.4% 8.0% 9.5% 9.4% 资产总计 1877 4485 4604 4711 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 230 0 0 0 

利润总额 190 291 372 392 应付款项 216 974 1037 1110 

％营业收入 5.5% 8.0% 9.5% 9.4% 预收账款 2 36 39 42 

所得税费用 0 15 19 20 应付职工薪酬 70 107 114 121 

净利润 190 277 353 373 应交税费 2 1 1 1 

其他流动负债 28 2227 2373 2539 归属于母公司所有者

的净利润 
189.5 276.9 353.3 372.7

流动负债合计 548 3345 3563 3813 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.90 1.31 1.67 1.76 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）     递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -116 2231 275 343 负债合计 548 3345 3563 3813 

取得投资收益 267 390 425 450 归属于母公司 1328 1564 1864 2181 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益     

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -10 -436 -439 -342 负债及股东权益 1328 1564 1864 2181 

其他 260 0 0 0 基本指标 1877 4908 5427 5993 

投资活动现金流净额 251 -46 -14 108      

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.896 1.309 1.670 1.762 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 6.28 7.39 8.81 10.31 

银行贷款增加（减少） -122 -230 0 0 PE 27.65 18.92 14.83 14.06 

筹资成本 19 -43 -47 -50 PEG 1.09 0.75 0.59 0.56 

其他 -38 0 0 0 PB 3.94 3.35 2.81 2.40 

筹资活动现金流净额 -141 -273 -47 -50 EV/EBITDA 20.52 7.59 6.24 5.57 

现金净流量 -7 1912 214 401 ROE 14.3% 17.7% 19.0% 17.1% 
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