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亚洲最大的气缸套专业制造商 

中原内配（002448）新股投资价值分析 新股投资价值分析 
2010.07.05 

投资要点 

※亚洲气缸套行业龙头地位稳固， 国内外销量数十年蝉联榜首 

公司拥有近 50年的气缸套制造历史，是亚洲最大的气缸套生产企业。

公司的研发实力雄厚、技术水平国际领先，是国内唯一具备大批量生产欧

Ⅳ、欧Ⅴ标准气缸套能力、唯一与通用、福特、克莱斯勒等美国三大车

企发动机进行主机配套、唯一进入康明斯、国际卡车等全球采购系统的

发动机零部件企业；也是行业内极少数几家具备自主创新能力，能够与

主机厂进行同步设计、同步开发的企业之一。2006 年-2008 年，公司国

内市场占有率分别为 34%、35%和 36.5%，连续 21 年居国内市场产销量

第一，连续 19 年居亚洲市场产销量第一。 

※受益于产品升级及结构优化，毛利率显著改善并有望维持在 30%左右

公司不断优化产品结构，毛利率较高的商用车及工程机械气缸套销售

占比由 2007 年的 32.4%提高到 2009 年 43.6%。2009 年，毛利率达到了

28.86%。同时，随着毛利率较高的出口业务收入占比持续提升，以及受环

保法规的限制，产品升级需求的进一步增强，高附加值产品的占比将进一

步提高，未来几年毛利率有望维持在 30%左右，与同行相比处于较高水平。

※汽车发动机轻量化趋势形成，带来新的发展空间 

在全球能源问题依旧突出的大背景下，全铝发动机将成为乘用车发

动机发展的重要方向。目前，国外乘用车全铝发动机的普及率已达到

50%，而我国仅为 10%左右，未来我国全铝发动机市场空间巨大。公司

早在 2002 年就已为美国三大汽车公司的全铝发动机提供气缸套，凭借

先发优势，将在国内全铝气缸套市场占据领先地位。 

※募投项目突破产能瓶颈，推动主业再入成长期 

公司本次募集的资金将主要用于年产 1000 万只气缸套项目、研发中心

及信息化建设项目。项目达产后，将形成年产 3500 万只气缸套的综合生产

能力。同时，公司每年新产品开发数量将提高 30%以上，新产品研发周期

将缩短三分之一，新产品一次开发成功率将提高 10%以上。目前，公司的

商用车气缸套产能严重不足，募投项目将使公司的产能瓶颈得以缓解，同

时也为全铝气缸套市场的扩张奠定基础，推动主业再次步入快速成长期。

※盈利预测与估值 

我们预计 2010-2012 年公司归属母公司的净利润分别为 0.91 亿、1.21

亿、1.34 亿，对应发行后的每股收益为 0.98 元、1.3 元、1.45 元。参考

汽车零配件行业相关上市公司估值水平，我们认为公司对应 2010 年合理估

值区间为 21 倍-26 倍，对应股价为 20.55 元-25.45 元。 

※风险提示 

经济周期波动的风险；原材料价格波动风险；国外市场波动风险。 

方 正 证 券 研 究 所 
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一、公司概况 

1、历史沿革 

公司前身为 1958 年设立的国营孟县机械厂，是国内最早从事内

燃机气缸套专业生产的企业之一。1990 年 3 月 25 日，公司在河南

省孟县工商行政管理局登记注册，名称为河南省中原内燃机配件股

份有限总厂，注册资本 1,216 万元。1996 年 12 月 29 日，公司在河

南省工商行政管理局重新办理了股份有限公司登记手续，注册资本

仍为 1,216 万元，同时名称变更为河南省中原内配华河股份有限公

司。2000 年，公司送红股、资本公积金转增股本并进行配股，总股

本达到 6,101.05 万股，名称变更为河南省中原内配股份有限公司。

2003 年，公司原法人股和内部职工股全部转让予 38 名自然人，股

份总额不变。2007 年，公司以每股 6.5 元价格增资引入郑州宇通集

团有限公司和自然人杨帆两名股东，注册资本增至 6,901 万元。 

2、股权结构 

公司原控股股东及实际控制人为公司董事长薛德龙，持有公司

22,573,861 股股份，占本次发行前股份的 32.71%。公司本次拟发

行人民币普通股 2,350 万股，占发行后总股本 25.40%，发行前后的

股本结构如图表 1所示。 

图表 1 公司发行前后股本结构变化 

股东 

发行前 发行后 

持股数

(万股）

持股比 

例(%) 

持股数 

(万股） 

持股比

例(%) 

薛德龙 2257 33 2257 24 

张冬梅 793 11 793 9 

宇通集团 750 11 750 8 

其他 37 名自然人股东 3101 45 3101 34 

社会公众股东 - - 2350 25 

合计 6901 100 9251 100 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

二、气缸套行业龙头，国内外销量数十年蝉联榜首 

1、研发实力雄厚，主业竞争优势突出 

公司属于内燃机配件行业，主营业务为内燃机气缸套的生产和

销售。 
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公司具备丰富的气缸套设计、制造、测试经验，在气缸套材质、

加工技术、测试技术等方面的研发水平卓越，并形成公司持续发展

的核心技术。 

图表 2  公司技术研发水平 

技术类别 研发水平 

气缸套设计、

开发和测试 

拥有符合国际规范的全套测试设备，包括意大

利 COORD3 三座标测量仪、HOMMEL 粗糙度仪、

泰勒圆柱度仪、模拟穴蚀试验机、台架试验机

等，具有绝对优势； 

气缸套材料开

发 

开发了高硼铜合金铸铁、铸态贝氏体合金铸铁

等材质，正从事更高强度材质的开发； 

气缸套内表面

珩磨技术 
自 1996 年开始普遍采用平台珩磨网纹技术； 

气缸套表面改

性技术开发 

开发了 QPQ 处理、表面磷化、表面激光淬火、

内孔表面渗氮和等离子多元素共渗、高频淬火 

处理等表面改性技术，显著提高气缸套局部表

面的耐磨性能和耐腐蚀性能； 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

公司拥有近 50 年的气缸套制造历史，自 1983 年以来一直参与

主机厂发动机的设计和开发，积累了丰富的设计和制造经验，培育

了大量的设计、开发和工艺专家，目前已具备与主机厂同步设计、

同步开发能力。仅“十五”期间，公司技术研发中心进行重大技术

改革 27 项，完成技术攻关 326 项，完成新产品、新工艺改进 267 项，

强大的自主创新能力支撑了公司的快速发展。 

图表 3  公司的主业竞争优势 

项目 竞争优势 

主机配套能力

国内同行业中唯一具备大批量生产欧Ⅳ、欧Ⅴ

标准气缸套能力的企业； 

国内同行业中唯一与通用、福特、克莱斯勒等

美国三大车企发动机进行主机配套的企业； 

唯一进入康明斯、国际卡车等全球采购系统的

发动机零部件企业； 

行业内极少数几家具备自主创新能力，能够与

主机厂进行同步设计、同步开发的企业之一； 

行业技术地位

全国内燃机标准化技术委员会气缸套工作组

（SC/TC177/WG3）召集单位； 

先后主持完成了 5 项国家标准的制定和修订工

作，另有 2 项国家标准的制定和修订工作已经

进入标准评审阶段； 

 



 

 

研究源于数据                4                  研究创造价值 

中原内配(002448)新股投资价值分析 

 

专利技术水平
拥有多项气缸套关键技术的自主知识产权，取

得国家专利 30 项，另有已受理专利 35 项； 

先进产品 

国家级重点新产品：研制的“平顶网纹气缸套”、

“康明斯 C 系列气缸套”、“铸态贝氏体合金

灰铸铁气缸套”、“外径均布毛刺气缸套”等

产品，填补了国内气缸套行业空白； 

国际先进水平产品：研制的“平台珩磨网纹气

缸套”、“康明斯 C 系列气缸套”等； 

品牌优势 

“河阳牌”商标是国内气缸套行业中唯一被国

家工商行政管理总局商标局认定的“中国驰名

商标”； 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

公司凭借雄厚的研发实力、领先的技术水平，跃升为亚洲最大

的气缸套生产企业，并为公司实现“发展成为全球最大的气缸套生

产基地”的战略目标奠定了坚实的基础。 

2、客户资源丰富，市场占有率数十年蝉联榜首 

公司生产的气缸套是内燃机中工作条件最恶劣、最关键的零件

之一，广泛应用于乘用车、商用车、农业机械、工程机械、船舶、

园林机械、铁道内燃机车等动力领域。 

公司凭借卓越的研发实力、优良的产品质量和强大的主机配套

能力赢得了丰富的客户资源，与众多实力雄厚的主机厂商建立起长

期的战略合作伙伴关系。 

在国际市场，公司与福特、通用、克莱斯勒、戴姆勒•奔驰、康

明斯、国际卡车、巴西 MWM、尼玛克、标致雪铁龙、马自达、斗山

大宇等国际知名企业建立了战略合作关系。公司是美国康明斯全球

采购系统 C 系列气缸套独家供应商。 

图表 4  公司与国外重点客户合作情况 

企业名称 合作关系 

康明斯 

独家为康明斯全球提供 C 系列气缸套，并供应

康明斯巴西 CBL、美国 MDC、CDC、英国 DEP、SLP、

EGL、澳大利亚等下属公司； 

尼玛克 
2008 年与尼玛克合作，主要为福特、通用、克

莱斯勒等主机厂配套； 

国际卡车 
2009 年 3 月与国际卡车签署四类产品的销售合

同，进入国际卡车的全球零部件采购系统； 

科斯特罗马 
2008 年开始与其签署产品销售合同，并成为其

主要供应商； 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 
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在国内市场，公司的主要客户有：中国重汽、东风康明斯、东

风朝柴、一汽大柴、一汽锡柴、广西玉柴、中国一拖、上柴、雷沃

动力、扬柴、新柴、云内动力、全柴、莱动、江苏四达、奇瑞汽车、

东安动力、南汽名爵、江铃汽车、常柴股份、常发动力、江淮动力

等，本公司占据上述公司气缸套采购量的 50%～100%。 

图表 5  公司与国内重点客户合作情况 

企业名称 合作关系 

中国重汽 
2006 年成为其配套供应商，对其销售量占其气

缸套采购量的 90%左右； 

东风康明斯 
2001 年成为其合作伙伴，2002 年正式建立配套

关系； 

东风朝柴 
1997 年成为其零部件供应商，对其销售量占其

气缸套采购量的 80%以上； 

常发动力 
2003 年成为其零部件供应商，对其销售量占其

气缸套采购量的 90%以上； 

江淮动力 
1985 年成为其零部件供应商，对其销售量占其

气缸套采购量的 90%以上； 

一汽锡柴 
1995 年为其各类发动机提供配套，是其主要供

应商和战略合作伙伴； 

广西玉柴 

1990 年为其各类发动机提供配套，是其核心战

略供应商、优秀供应商、玉柴供应商结合体的

核心成员企业； 

常柴股份 
1985 年为其发动机提供配套，是其气缸套的主

要供应商； 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

2008 年公司气缸套产量超过 2,000 万只，产品国内市场占有率

达到 36.50%，全球市场占有率超过 10%。2008 年，国内主要气缸套

企业的产量具体情况如图表 6所示。 

图表 6  国内主要气缸套企业产量情况（2008 年） 

 企业名称   产量（万只）  

 河南省中原内配股份有限公司   2,060   

 扬州五亭桥缸套有限公司   1,177   

 广东省肇庆动力配件有限公司   460   

 江苏爱吉斯海珠机械有限公司   452   

 成都银河动力配件股份有限公司   211   

 合计  4,360   

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

2006年-2008年，公司国内市场占有率分别为34%、35%和36.5%，

逐年成上升趋势。 
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图表 7  2006-2008 年公司国内市场占有率 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

截至 2008 年底，公司气缸套产品连续 21 年居中国市场产销量

第一，连续 19 年居亚洲市场产销量第一。 

三、毛利率显著改善并有望维持在 30%左右 

1、2009 年公司毛利率显著改善 

2007-2009年，公司主营业务毛利率的变化情况如图表8所示。 

图表 8  2007-2009 年公司主营业务毛利率 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

2008 年，受全球金融危机的影响，公司 2008 年度主营业务毛

利率下滑，但与行业平均值仍保持相同水平。 
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2009 年度，随着全球经济逐渐回暖，市场需求持续增长，同时，

公司加大了对新产品、新技术的研发投入，调整了产品结构，提升

了产品附加值，使公司产品毛利率提升较大。此外，原材料价格低

价运行，使公司产品毛利率有了一定的增长。上述因素导致公司主

营业务毛利率上升了 6.47 个百分点，提高至 28.86%。 

2、受益于产品升级及结构优化，毛利率有望维持在 30% 

2007-2009年公司各类产品在国内外市场的毛利率如图表9所示。 

图表 9  2007-2009 年公司各类产品毛利率 

   产品类别 2007 年 2008 年 2009 年

国内 

市场 

乘用车缸套  29.72%   25.74%   31.31%  

商用车及工程机械缸套  27.73%   27.07%   28.83%  

农业机械缸套  22.07%   19.34%   23.28%  

其他  64.20%   40.84%   46.81%  

国外 

市场 

乘用车缸套  23.81%   12.35%   33.64%  

商用车及工程机械缸套  23.03%   22.45%   30.86%  

农业机械缸套  21.95%   21.61%   25.61%  

其他  69.42%   38.11%   56.06%  

资料来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

近几年，公司不断优化产品结构，毛利率较高的商用车及工程机

械气缸套销售占比持续提升，由2007年的32.4%提高到2009年43.6%；

而农用机械气缸套的销售占比将逐渐下降。 

图表 10  2007-2009 年公司商用车及工程机械气缸套销售占比 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 
从 2009 年各类产品的毛利率数据来看，国外市场的毛利率比国

内市场均高出 2 个百分点以上。自 2009 年下半年以来，出口市场随

着欧美主要经济体的经济复苏开始恢复增长，尤其是以美国三大汽车

公司为代表的国际汽车行业整合基本完成，全球汽车市场在各国消费
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政策的刺激下恢复需求。从 2009 年下半年开始，乘用车市场得到快

速恢复，对气缸套的需求量逐月回升。2009 年 6 月，公司乘用车气

缸套出口销量为 41.66 万只；2009 年 12 月公司乘用车气缸套出口销

量已达到 65.54 万只，比 6 月份增长了 57.33%，接近历史最好水平。

本公司未来的出口业务将保持快速发展的趋势，出口业务收入占比将

持续提高，也会带动主营业务毛利率的上升。 
随着环保法规的限制，欧美汽车消费市场正逐步推行欧Ⅳ、欧Ⅴ

环保标准的发动机。2009 年 9 月，欧洲已经开始强制实施欧Ⅴ标准，

其他地区市场亦同步跟进。随着更高的环保要求和技术创新，气缸套

产品升级需求进一步增强，公司作为行业龙头，将在中高端市场占据

核心地位，高附加值产品占比将持续提高，从而拉动毛利率的提升。 

四、汽车发动机轻量化趋势带来新的发展空间 

随着世界经济的复苏，石油价格在未来仍将回到高位，全球能源

问题依旧突出。在此背景下，市场对低油耗驱动设备的需求将增加，

轻型化和混合动力将是乘用车发动机发展的重要方向，上述发动机发

展的前提是采用全铝发动机。 

目前，国外主要乘用车生产企业正在开始广泛使用新型、轻型化

全铝发动机，普及率已达到了 50%以上。 

而在我国，由于机体压铸技术的原因，尚未完全过关，目前各发

动机企业加大研发力度，已有部分企业在部分产品上开始使用，目前

的普及率约为 10%左右。 

2008 年以前，国内汽车市场中全铝发动机基本全部由国外进口，

并且主要在国内合资品牌高端车型中使用。自 2008 年以来，奇瑞汽

车、一汽轿车、南汽名爵、东风汽车、哈飞汽车、长城汽车等国内汽

车厂商也相继在中小排量车型中配备了全铝发动机。随着发动机节油

性，环保型，动力性要求的提高，由于能够克服传统发动机重量大、

散热差，达到节省油耗和提高动力性的目的，全铝发动机已成为市场

发展的方向。未来我国全铝发动机市场空间巨大，乘用车全铝发动机

在国内的推广普及将为气缸套行业带来新的广阔市场空间。 

公司早在 2002 年就已为美国三大汽车公司的全铝发动机提供气

缸套，在行业具有先发优势。2006 年开始率先与奇瑞汽车进行全铝发

动机协同研发，并在 2007 年成为奇瑞汽车发动机气缸套的独家供应

商。目前，公司的铸入式气缸套已经开始为奇瑞汽车、一汽轿车、神

龙富康、南汽名爵的全铝发动机配套。未来，随着公司产能的扩大，

本公司将大力拓展国内全铝气缸套市场，凭借行业先发优势，在国内

全铝气缸套市场占据领先地位。全铝发动机气缸套将为公司带来新的

发展空间，成为公司未来新的有力增长点。 
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五、募投项目突破产能瓶颈，推动主业再入成长期 

公司本次募集的资金将主要用于年产 1000 万只气缸套项目、研

发中心及信息化建设项目。 

图表 11  募投项目建设情况 

  项目名称 总投资（万元）

 1 新建年产 1000 万只气缸套项目 32,160.00 

 2 研发中心及信息化建设项目 6,972.80 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

新建气缸套项目建设期为两年，建设期大部分时间为厂房新建、

改造及设备考察、购置、安装调试，建设期的第二年在建设的同时

开始部分生产，预计第二年达到年产 600 万只气缸套，第三年满负

荷生产，达到 1,000 万只气缸套的生产水平。项目达产后，将分别

新增柴油机气缸套和轿车铝包容式气缸套产能 500 万只，形成年产

3,500 万只气缸套的综合生产能力。 

图表 12  新建气缸套项目经济效益 

指标名称 备注 

税前的投资回收期 6.28 年（含建设期） 

税后的投资回收期 7.29 年（含建设期） 

税前的财务内部收益率 20.39% 

税后的财务内部收益率 16.08% 

年新增销售收入 48,535 万元 

年新增利润总额 6,628 万元 

年新增税后利润 4,971 万元 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

新建研发中心及信息化建设项目建成后，公司每年新产品开发

数量将提高 30%以上，新产品研发周期将缩短三分之一，新产品一次

开发成功率将提高 10%以上，研发资源占用将降低 50%。 

图表 13  研发中心及信息化建设项目经济效益 

指标名称 备注 

综合经济效益 3,000 万元以上 

新产品开发数量 提高 30%以上 

新产品研发周期 缩短三分之一 

新产品一次开发成功率 提高 10%以上 

研发资源占用 降低 50% 

向主机厂客户的产品推荐成功率 提高 20% 

年实现批产新产品数量 由目前的 30 种增加到 50 种 

批产新产品的销售金额占比 提高 40% 
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                                       资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

目前，公司已针对募投项目进行相应的客户开发，分别与德国戴

姆勒•奔驰公司、奇瑞、标致雪铁龙、国际卡车等公司合作开发了

商用车及轿车全铝气缸套项目。 

图表 14  公司募投项目市场开发情况 

项目名称 主要内容 

德国戴姆勒•

奔驰公司发动

机气缸套开发

项目 

奔驰公司正在研发新一代重型发动机，预计未

来 2-3 年内气缸套需求量超过 110 万只，全部

达产后气缸套需求量高达 1,000 万只以上。公

司采用由奔驰公司提出零件质量目标，公司自

选材质、联合开发的合作方式，已成为其重型

发动机项目的气缸套首选合作商。 

奇瑞 1.6L、

2.0L 铝包容

气缸套项目 

奇瑞与世界著名的奥地利ＡＶＬ发动机公司共

同开发 ACTECO 发动机项目，联合设计从 0.8 升

到 4.0 升的 18 款发动机，全部达到欧Ⅳ排放标

准。本项目铝包容气缸套产品主要用于奇瑞 

1.6L 和 2.0L 两个系列的汽油发动机，为奇瑞公

司的主推机型，预计在 2013 年，年产量可达 100 

万台，年气缸套需求量 400 万只。公司于 2005 

年就已经与奇瑞公司进行了产品同步开发，于

2006 年 11 月完成上述机型的开发，并实现批

量生产。 

标致雪铁龙气

缸套项目 

目前标致雪铁龙集团正致力于全球平台的欧 V

排放新型铝合金发动机开发，预计形成缸套需

求量 500 万只/年，预计 2010 年将批量生产。

巴西国际卡车

（MWM）重型发

动机气缸套研

发项目 

该项目是为美国国际卡车和巴西国际卡车正在

研发的新一代发动机配套，主要开发三种型号

的中重型卡车发动机气缸套产品，由本公司自

选材质、自行设计研发，产品排放水平将达到

欧Ⅳ以上标准。公司已经开始向国际卡车和巴

西 MWM 公司进行批量供货，并且供货数量持续

增加，预计未来 2-3 年将分别形成 70 万只/年

和 80 万只/年的气缸套需求量。 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

本次募集资金项目柴油机气缸套产品，面向符合欧Ⅲ、Ⅳ环保排

放标准的中、重型发动机及轿车轻型化发动机，主要用于配套重卡等

商用车。目前，我国的重卡已实施国Ⅲ标准，预计 2012 年将实施国

Ⅳ标准，公司募投项目柴油机气缸套产品将具有先发优势，将有助于

公司继续扩大商用车气缸套市场。同时，募投项目轿车全铝气缸套产

品前期将配套于奇瑞等自主品牌发动机，随着全铝气缸套市场的成熟，

将为公司大规模开拓全铝发动机气缸套市场奠定基础。两项产品都是
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公司未来发展的重要增长动力，募投项目建成、产能释放后，有望再

次推动公司进入快速成长期。 

六、盈利预测与估值 

假设宏观经济稳定，国内外汽车市场的发展符合预期，原材料

价格基本稳定，我们预期 2010-2012 年公司主营业务收入分别为

7.85亿元、9.37亿元、11.05亿元，年增长率分别为26.99%、19.35%、

17.98%；乘用车气缸套销售收入分别为 1.14 亿元、1.4 亿元、1.71

亿元，年增长率分别为 34%、23%、21.5%；商用车及工程机械气缸

套销售收入分别为 4.86 亿元、5.88 亿元与 7.06 亿元，年增长率分

别为 30%、21%、20%；农业机械气缸套销售收入分别为 1.71 亿元、

1.93 亿元与 2.12 亿元，年增长率分别为 16%、13%、10%。 

图表 15  各类产品销售收入预测 

项目（百万） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

乘用车气缸套  132   85   114 140 171 

商用车及工程 

机械气缸套 
 377   374  486 588 706 

农业机械气缸套  140   147  171 193 212 

其他  11   12   14 15 17 

主营业务收入总计  660   618  785 937 1105 

资料来源：公司招股说明书  方正证券研究所 

毛利率方面，随着全球经济回暖和需求上升，钢铁和有色金属

等原材料存在进一步涨价的风险，将直接增加公司的生产成本。但

公司通过优化产品结构、加快产品升级，高附加值产品比重将不断

提高，同时，出口业务也将复苏扩张，有助于综合毛利率的提升。

在上述因素的综合影响下，预计未来 2-3 年，公司的毛利率将维持

在 28.5%-29.5%之间。 

预计 2010-2012 年，管理费用率将维持在 6.19%-6.7%之间；销

售费用率将维持在 6.85%-7.15%之间。待募集资金到位后，部分借

款的归还将使得公司的财务费用下降，预计 2010-2012 年财务费用

率将维持在 0.8%-1.4%之间。 

图表 16  中原内配利润预测 

损益表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 622 793 946 1117 

减：  营业成本 444 565 667 792 

营业税金及附加 4 6 7 8 

销售费用 43 57 65 78 

管理费用 37 53 59 69 
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财务费用 15 11 9 9 

资产减值损失 3 1 -1 1 

加：  投资收益及汇兑净损益 1 6 3 1 

二、营业利润 77  106  143  161  

加：  营业外收支净额 3 5 4 3 

三、利润总额 80  111  147  164  

减：  所得税费用 14  20  26  30  

四、净利润 66  91  121  134  

其中：归属母公司净利润 66  91  121  134  

少数股东权益 0  0  0  0  

五、总股本（百万股） 69 93 93 93 

六、全面摊薄每股收益(元） 0.95  0.98  1.30 1.45  

资料来源：方正证券研究所 

综合上述分析，我们预计 2010-2012 年中原内配归属母公司的

净利润分别为 0.91 亿、1.21 亿、1.34 亿，对应发行后的每股收益

为 0.98 元、1.3 元、1.45 元。参考汽车零配件行业相关上市公司估

值水平，我们认为公司对应 2010 年合理估值区间为 21 倍-26 倍，

对应股价为 20.55 元-25.45 元。 

七、风险提示 

经济周期波动的风险。内燃机主要用于汽车、工程机械、农业机

械和船舶行业，其生产和销售受宏观经济影响，产业发展与宏观经济

的相关性明显。国际和国内宏观经济的周期性波动引致消费能力和整

车需求的变动，将对内燃机生产和销售带来影响。公司作为内燃机零

部件供应商，也必然受到经济周期波动的影响。 

原材料价格波动风险。公司产品的主要原材料包括生铁、废钢、

有色金属和金属炉料等，在主营业务成本中约占 55%。目前，钢铁和

有色金属等原材料价格在国内经济增长刺激下，呈现止跌回稳态势。

随着全球经济回暖和需求上升，钢铁和有色金属等原材料存在进一步

涨价的风险，原材料价格的上涨将直接增加公司生产成本。 

国外市场波动风险。受金融危机影响，全球汽车消费市场需求减

缓，公司出口业务出现波动，销售收入占比由 2007 年的 36.72%下降

为 2009 年的 29.68%。随着全球经济复苏，产品出口月度销量保持环

比持续增长，截至 2009 年 12 月，公司产品出口月度销量为 98.02 万

只，接近历史最好水平。尽管公司目前的出口业务发展较好，但如果

国际经济形势继续出现大的波动，公司仍然面临出口业务波动的风险。 

汇率风险。出口销售主要采用美元作为结算货币。尽管公司在拓

展国际市场业务时，与客户在合同中确定了双方共同承担汇率变化风

险的条款。但是，人民币升值对公司的经营仍将产生一定不利影响。 
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净资产收益率下降的风险。本次发行完成后，公司净资产将有较

大幅度的增长。而募集资金投资项目的全部建成投产并产生效益需要

一定时间，预计本次发行后，公司净资产收益率与过去年度相比将出

现较大幅度的下降。因此，短期内本公司存在因净资产增长较快而导

致净资产收益率下降的风险。  
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可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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