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基础数据 
总股本（百万股） 2003
流通 A 股（百万股） 1763
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 19974
 

相关研究  
 

2010 年上半年实现营业收入 38.8 亿，同比增长 52.8%，实现税后净利 8.8 亿元，

同比增长近 300%，合计每股税后盈利 0.44 元，其中 2 季度单季经营性盈利 0.22
元，符合预期。 

上半年由于国内汽车销量的大幅增长和出口贸易在低基数基础之上的强劲复苏，

营业收入同比快速增长，其中国内收入同比增长了 57%，出口同比增长了 41%，

其中我们估计后服务市场和 OEM 市场分别增长了 10%和 35%。 

毛利率同比增加了 2.42 个百分点，但汽车玻璃的毛利率下降了 1.7 个百分点，

主要是由于汽车玻璃销售占比继续攀升，综合毛利率得以能够进一步提高。汽车

玻璃毛利率下滑的原因可能包括：燃油成本相对上升；人民币升值；以及随着产

能扩张，公司有更多余力满足自住品牌汽车的配套需求，毛利率结构性下降。 

资本支出规模的持续收缩和良好的经营现金流助公司进一步改善财务状况，资产

负债率在多年里首次下降到 50%以下的水平，预计未来几年公司将继续压缩负

债规模，以减轻财务费用压力。 

3 季度国内汽车产销规模的下降会对公司营收造成短期压力，预计至迟 4 季度国

内市场将重现产销两旺局面。此外，海外汽车市场在 2010 年上半年持续复苏，

但进入 7 月后，增速开始明显放缓，而在政府撤回“旧车换新车”计划以后，欧洲汽车

市场已经连续 3 个月同比下滑，海外汽车市场的整体复苏势头仍然缓慢且多反复。从成

本角度考虑，下半年原料成本的压力估计较上半年会稍大一些。 

预计 2010 年全年将实现约 75 亿元销售收入，其中国内汽车及浮法玻璃销售合计约 49 亿

元，维修市场出口 13.6 亿元，OEM 出口增长 50%达 12.1 亿元，我们预测 2011 年营业收

入的综合增长率为 15.4%至 86.8亿元，毛利率大致可维持上半年水平。预计 2010年和 2011

年分别可实现每股税后溢利 0.85 元和 1 元。 

维持“买入”建议，主要的理由或逻辑是：未来几年，行业需求的增长仍然可期；进入

新的目标市场（主要是自主品牌乘用车）进展顺利，国内部分的销售在 2011 年可能超出

预期；海外汽车销售的回暖出现反复，但在 2011 年进一步转好的概率较大，出口业务可

能在 2011 年超出我们预期。相对而言，估值水平仍然十分安全。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101H 2010E 2011E
营业收入(百万元) 6079.4 3888 7527 8683

(+/-%) 6.3 52.8 23.8 15.4

归属母公司净利润(百万元) 1118.0 877 1721 2010

(+/-%)  354.4 296 53.9 17.4

EPS(元) 0.56 0.44 0.85 1.00

P/E(倍) 20.3 25.8 13.3 11.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1 财务报表预测 
资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

  2009  2010E 2011E 2009  2010E 2011E
流动资产 3,230  3,687  5,245 主营业务收入 5,838 7,527 8,683
长期资产 5,929 5,518 5,193 EBITDA 2,386 2,709 2,941
资产总额 9,159 9,205 10,437 折旧/摊销 -703 -601 -511
流动负债 2,169 2,004 1,629 EBIT 1,683 2,107 2,430
长期负债 2,750 1,591 1,591 财务费用 196 161 145
少数股东权益 0 0 0 非经营性收益 -215 -2 -2
股东权益合计 4,226 5,596 7,204 税前利润 1,272 1,944 2,283
负债和股东权益 9,145 9,191 10,423 所得税 189 232 273
  少数股东损益 0 0 0
  净利润 1,083 1,712 2,010
     2009  2010E 2011E

   增长率(%)   

现金流量表  单位:百万元 主营业务收入 3.1% 28.9% 15.4%
  2009  2010E 2011E EBITDA 47.3% 13.5% 8.6%
税前利润 1,272 1,944 2,283 净利润 399.9% 58.1% 17.4%
所得税 189 232 273 每股收益 399.9% 58.1% 17.4%
折旧/摊销 -703 -601 -511 利润率(%)   

营运资金增加额 -246 525 -130 EBITDA 收益率 40.3% 35.6% 33.6%
经营活动现金流净额 1,726 2,989 2,529 EBIT 收益率 28.4% 27.7% 27.7%
资本性支出 -347 -191 -185 净利润率 18.5% 22.7% 23.1%
其他 10 10 7 年末资产收益率 11.8% 18.6% 19.3%
投资活动现金流净额 -337 -181 -178 年末净资产收益率 25.6% 30.6% 27.9%
付息债增加额 -1,722 -1,659 -576 比率（倍）   

利息支付 -196 -161 -145 杠杆比率（％） 5.1% 1.8% 1.4%
股息支付 0 -342 -402 付息债/资产总额 3.7% 1.8% 1.1%
筹资活动现金流净额 -1,918 -2,162 -1,123 付息债/股东权益 7.9% 3.0% 1.6%
现金净增加额 -529 646 1,228 已获利息倍数 3 8 13
数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所预测 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还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。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 
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务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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