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期待在全铝发动机气缸套市场实现突破 

◇ 报告起因：公司 IPO 

◆内燃机气缸套领军企业，市场占有率全国第一 

公司主营产品为内燃机核心零部件之一的气缸套。公司配套的内燃机主要应用

于商用车、乘用车、工程机械、农业机械等领域。2006 年-2008 年公司国内市场占

有率分别为 34%、35%和 36.5%，位居行业第一名。 

◆受益于汽车销量快速增长，2010 年上半年业绩有望快速释放 

2009 年公司销售收入中商用车、乘用车、工程机械、农业机械气缸套分别占比

44%、15%、19%和 20%。从结构上看，与汽车行业相关的收入占比达 59%。2010
年 1-5 月国内汽车销量累计同比增长 53%，其中乘用车增长 55%，商用车增长 48%。

汽车销量的快速增长，直接拉动公司产品的销售，为公司 2010 年上半年业绩增长提

供了保障。但从目前汽车行业走势来看，下半年销售形势不大乐观。因此，公司 2010
年盈利水平将呈现前高后低。 

◆乘用车全铝发动机缸套是公司未来的主要看点 

2009 年公司销售收入 6.18 亿元，其中出口占比 30%。在出口当中，乘用出口

占比 45%。目前，公司正在加强与美国通用汽车在全铝轿车发动机气缸套方面合作，

力求进一步打开美国乘用车市场。如果进展顺利，公司有望在乘用车全铝发动机气

缸领域积累更多经验，有利于国内乘用车市场的开拓。 
公司正在积极拓展国内乘用车全铝发动机气缸套市场，正在开发一汽轿车、吉

利、东风乘用车、奇瑞汽车等客户。目前，国内中高端轿车大部分为全铝发动机，

但主要用进口气缸套；而低端轿车 90%是铸铁发动机，仅有 10%是全铝发动机。从

国际产业的趋势看，进口气缸套有望被国产逐步替代；而从节能环保的角度讲，低

端轿车铸铁发动机也将渐渐被全铝发动机替代。2009 年国内乘用车销量达到 1033
万辆，为乘用车配套的全铝发动机气缸套市场前景广阔。 

◆募集资金项目突破产能瓶颈同时布局长远 

募集资金项目将新增气缸套产能 1000 万只，其中柴油机缸套 500 万，乘用车

发动机铝包容式缸套 500 万只。2009 年公司综合产能利用率 88%，其中乘用车气

缸套产能利用率 66%，商用车为主的柴油机气缸套产能利用率 99%。募集资金项目

中柴油机缸套有助于公司突破产能瓶颈；乘用车气缸套产能有助于公司布局长远。

◆申购价格区间：21.6-27 元 

本次发行后，公司 2010-2012 年摊薄 EPS 分别为 1.08 元、1.16 元、1.35 元。

参考近期的上市相关公司，给予公司 2010 年 20-25 倍 PE，建议申购价 21.6-27 元。

 

业绩预测和估值指标 
年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 675 622 728 810 920 

净利润(百万元) 40 66 100 108 125 

每股收益 0.43 0.72 1.08 1.16 1.35 

每股净资产 1.04 1.69 0.13 0.31 0.56 

ROIC 10.00% 15.23% 17.95% 15.17% 15.04% 

ROE 15.81% 22.22% 11.51% 11.46% 12.19% 
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财务报表及预测 

 

利润率

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%

2008 2009 2010E 2011E 2012E
毛利率 EBIT率 销售净利率  

 

净利润_增长率

0
20
40
60
80

100
120
140

2008 2009 2010E 2011E 2012E
-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%

净利润 增长率
 

 

销售收入_增长率

0

200

400

600

800

1000

2008 2009 2010E2011E2012E
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%

销售收入 增长率
 

 

资本回报率
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 675 622 728 810 920
营业成本 526 444 526 583 672
折旧和摊销 0 0 4 6 7
营业税费 3 4 5 5 6
销售费用 52 43 51 56 63
管理费用 31 37 43 47 52
财务费用 23 15 6 1 1
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 2 1 1 1 1

营业利润 42 77 118 117 126
利润总额 49 81 149 156 174

少数股东损益 0 0 22 20 17
归属母公司净利润 39.96 66.29 99.89 107.62 125.03

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 685 701 1,186 1,297 1,435
流动资产 325 335 766 832 947
货币资金 31 57 435 465 527
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 73 73 91 101 115
应收票据 19 27 31 35 40
其他应收款 1 0 1 1 1
存货 175 157 184 204 235
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 1 0 0 0 0
长期投资 41 54 55 55 55
固定资产 241 228 285 327 352
无形资产 60 60 57 55 52

总负债 431 402 295 314 348
无息负债 161 157 196 215 249
有息负债 270 245 99 99 99

股东权益 254 299 891 983 1,087
股本 69 69 93 93 93
公积金 73 82 546 565 587
未分配利润 111 148 229 281 347
少数股东权益 1 1 23 43 61

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 55 118 110 118 131
净利润 40 66 100 108 125
折旧摊销 0 0 4 6 7
净营运资金增加 23 -13 24 24 29
其他 -9 65 -18 -19 -30

投资活动产生现金流 -63 -34 -50 -50 -30
净资本支出 -60 -60 50 50 30
长期投资变化 41 54 0 0 0
其他资产变化 -43 -28 -100 -100 -60

融资活动现金流 6 -50 318 -38 -39
股本变化 0 0 24 0 0
债务净变化 31 -25 -146 0 0
无息负债变化 -17 -5 39 19 34

净现金流 -2 35 378 30 62
资料来源：光大证券、上市公司 



 

 

3

2010-06-30 中原内配 

 

关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 15.00% -7.84% 17.03% 11.16% 13.64% 

净利润增长率 -37.77% 65.91% 50.68% 7.75% 16.18% 

EBITDA 增长率 -34.98% 44.40% 39.63% -2.96% 8.23% 

EBIT 增长率 -34.98% 44.40% 35.28% -4.47% 7.37% 

估值指标      

PE 0 0 0 0 0 

PB 0 0 0 0 0 

EV/EBITDA 5 3 -2 -2 -3 

EV/EBIT 5 3 -2 -2 -3 

EV/NOPLAT 6 3 -3 -3 -3 

EV/Sales 0 0 0 0 0 

EV/IC 1 0 0 0 -1 

盈利能力（%）      

毛利率 22.17% 28.74% 27.78% 27.94% 26.95% 

EBITDA 率 9.33% 14.61% 17.44% 15.22% 14.50% 

EBIT 率 9.33% 14.61% 16.89% 14.52% 13.72% 

税前净利润率 7.23% 12.97% 20.39% 19.28% 18.89% 

税后净利润率（归属母公司） 5.92% 10.65% 13.71% 13.29% 13.59% 

ROA 5.83% 9.45% 10.27% 9.87% 9.93% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 15.81% 22.22% 11.51% 11.46% 12.19% 

经营性 ROIC 10.00% 15.23% 17.95% 15.17% 15.04% 

偿债能力      

流动比率 0.99 1.06 3.67 3.65 3.62 

速动比率 45.76% 56.34% 278.50% 275.46% 271.77% 

归属母公司权益/有息债务 0.94 1.22 8.77 9.49 10.36 

有形资产/有息债务 2.29 2.58 11.38 12.52 13.94 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.43 0.72 1.08 1.16 1.35 

每股红利 0.00 0.00 0.39 0.42 0.46 

每股经营现金流 0.59 1.28 1.18 1.28 1.42 

每股自由现金流(FCFF) 1.04 1.69 0.13 0.31 0.56 

每股净资产 2.73 3.22 9.38 10.15 11.09 

每股销售收入 7.30 6.73 7.87 8.75 9.94 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 
于特，金融学硕士，3 年汽车行业研究经验，3 年行业工作经验。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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