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看好通机产业引领者定位 

 

摩托发动机业务：周期性较弱，农村市场支撑成长 

两轮摩托车发动机市场成长空间有限，公司相关产品毛利率亦较

低（11%-13％）。但行业需求周期性并不强烈（消费群体低端、

产品价值较低），且公司订单稳定性优于同行。 

三轮车（发动机）在城市、城乡结合部及农村都有销售，增长主

要来自农村市场简易的客货两用运输需求，仍处于成长过程中，

公司由于市场先发和产品线丰富优势，市场份额和毛利率较高

（估计 09 年超过 20％）。09 年销量 166 万台，今年估计增长到

200 万台。 

通机业务：定位行业引领、驱动者，前景看好 
通机为应用于农业、园林及家庭的小型动力机械，参照国外经验

及中国劳动力资源渐趋稀缺状况，国内通机市场将有广阔成长空

间，而国内相关产业处于发展的早期阶段。 

公司在前几年为 MTD 代工生产扫雪机动力基础上，消化、吸收

技术并针对国内市场实际需求推出新产品，目涉足微耕机、多功

能脱粒、抽水机及发电机等。公司计划中期内进一步加大资源投

入，定位为“国内通机产业引导者”，培育上游零部件供应产业

链、增强自身研发能力和扩展产品线，并可能投资下游农机销售

网络。如进展顺利，公司有望成为国内通机市场发展的主要受益

者之一。 

动力电池及电动摩托：处于布局阶段 
收购 Motor Missions、与 Boston 及安纳达等的合作，为应对可能

启动的电动摩托车及其动力总成市场，近期影响有限。 

业绩及投资建议：首次给予“增持”评级 
Q1 业绩下降因原材料价格上升幅度大，估计 Q2 产品相应提价后

毛利率恢复到 18％左右水平，季度业绩环比将大幅回升。我们预

测 2010 全年 EPS 0.46 元，净利润同比增 24％。（我们后期的报

告中将给出 2-3 年内业绩预测） 

目前股价(11.05 元)对应动态 PE 24 倍，与 2-3 年内农村三轮车动

力市场及农机市场可支撑的 20％-30％年均业绩增速比较，处于

合理水平。 

作为国内小型动力市场领先的民营企业，我们看好公司引导及驱

动国内通机产业发展的定位可能带来的长期持续成长机会，首次

给予“增持”评级，目标价 13.8 元，对应 30 倍动态 PE。 
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当前股价： 11.05 元 
目标价格 6 个月：13.8 元 
调研日期： 2010 年 06 月 01 日 
发布日期： 2010 年 06 月 03 日 

主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

10.2/20.6 -9.4/7.5 96.1/103.6 

12 月最高/最低价（元） 22.11/8.73 

总股本（万股） 102,105 

流通 A 股（万股） 76,876 

总市值（亿元） 113 

流通市值（亿元） 84.95 

近 3 月日均成交量（万） 941 

主要股东 

西藏国龙实业有限公司 20.35% 

股价表现 
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陈  政：北京大学金融学硕士、法学学士，汽车行业分析师。大型国企战略管理岗位 3
年工作经验，精于行业竞争结构和公司竞争力分析；现专注于对汽车等耐用消费品消

费升级趋势和短期扰动因素的研究。获今日投资 2008 年度“最佳分析师入围奖”。 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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