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询价区间 

11.25—13.50 元 

可选消费 / 汽车与零部件 发布时间：2010 年 11 月 24 日  

投资要点： 

 公司实际控制人尹明善、陈巧凤、尹喜地、尹索微四人

为家族成员，本次发行后，实际控制人所持股权为

65.67%，处于绝对控制地位。 

 公司主要从事摩托车、汽车、通用汽油机的研发、生产

和销售，主要产品包括摩托车、摩托车发动机、乘用车、

乘用车发动机、通用汽油机及终端产品。 

 乘用车业务是本公司增长最快的业务，也将是未来几年

推动本公司快速发展的主要动力。本次计划融资 14.80
亿元，其中 8.5 亿元用于新增 5 万辆乘用车产能的建设。

公司现有乘用车产能 5 万辆。 

 摩托车发动机业务是公司从事最早、积淀最深的业务，

也是公司产业向汽车发动机和通用汽油机延伸的基础。

公司具备年产 250 万台摩托车发动机的生产能力，产销

规模多年位居行业第一。 

 摩托车整车业务是本公司收入和利润构成的主体之一。

2005 年至今，公司摩托车整车产销规模由行业第六升至

第三，其中出口规模位居行业第二。 

 我们给予公司 A 股合理市盈率区间为 25-30 倍，对应开

盘价区间为 11.25-13.50 元。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 532,900 -13 30,500 53 0.38 17.7
2010E 720,000 35 43,000 41 0.45 10.5

2011E 950,000 32 55,000 28 0.58 12.5

2012E      

 

发行数据  2010 年中期 

发行前股本（万股） 75,145 

发行数量（万股） 20,000 

发行价格（元） 14.50 

发行前 EPS（元） 0.27 

发行后 EPS（元） 0.21 

发行前每股净资产（元） 2.33 

发行日期 2010-11-15 

上市日期 2010-11-25 

主承销商 国泰君安  
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一、公司基本情况 

1、公司股权结构 

公司实际控制人尹明善、陈巧凤、尹喜地、尹索微四人为家族成员，直接持有本公

司 0.8314%的股份，并通过力帆控股间接持有本公司 82.3204%的股份，合计控制本公

司 83.1518%的股份。如果按本次计划发行股数上限 20,000 万股计算，本次发行后，实

际控制人所持股权将被稀释为 65.67%，但仍处于绝对控制地位。公司上市前股权结构

如下： 

 

资料来源：公司招股说明书 

2、公司创业经历 

历经早期创业、成立有限公司运营到最终成立规范的股份公司并引入外部股东，业

务领域从最初的摩托车发动机逐步延伸到摩托车整车、通用汽油机、汽车发动机以及汽

车，发行人逐步成长为资产及收入规模均超过 50 亿元、业务遍及海内外的现代企业。 

发行人发展历程鲜明的体现为：早期以技术研发为立身之本并贯穿始终，中

期凭借营销实施能力提升公司知名度，最终汇聚于品牌建设、力争成为民族工业

先锋的发展之路。 

 

资料来源：公司招股说明书 
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3、公司主营构成 

公司主要从事摩托车、汽车、通用汽油机的研发、生产和销售，主要产品包括摩托

车、摩托车发动机、乘用车、乘用车发动机、通用汽油机及终端产品（发电机组、水泵、

草坪机等）。 

摩托车发动机业务是本公司从事最早、积淀最深的业务，也是公司产业向汽车发动

机和通用汽油机延伸的基础。发动机是摩托车最为核心的零部件，在摩托车成本构成中

约占 30%的比重，公司具备年产 250 万台摩托车发动机的生产能力，所生产的摩托车发

动机中，约三分之一为本公司摩托车整车配套，其余三分之二对外销售，产销规模多年

位居行业第一。 

摩托车整车业务是本公司收入和利润构成的主体之一。公司具备年产 100 万辆摩托

车整车的生产能力，依靠在发动机领域的强大竞争力，公司摩托车整车的行业地位和市

场份额近年来稳步上升。2005 年至今，公司摩托车整车产销规模由行业第六升至第三，

其中出口规模位居行业第二。 

 
资料来源：公司招股说明书 

乘用车业务是本公司增长最快的业务，也将是未来几年推动本公司快速发展的主要

动力。公司具备年产 5 万辆乘用车的生产能力，自 2006 年推出第一款轿车以来，公司

在四年内陆续推出四款排量在 1.3-1.6L 区间的中小排量轿车，并将在未来 1-2 年内推出

微型客车和 SUV，排量扩展至 1-1.8L 区间，形成较为完备的乘用车产品线。2009 年，

公司乘用车产量 43,146 辆，特别是随着四季度出口市场的逐步恢复，公司乘用车 10-12

月产量逐月攀升，分别达 3,801 辆、6,546 辆、7,137 辆。经过四年发展，公司乘用车业

务在产品设计开发、工艺及配套提升、网络布局等方面已取得了较好的发展基础，并在

出口领域取得领先，2008-2009 年，公司轿车出口规模连续两年位居行业第四，2010 年

上半年升至行业第三。 

 
资料来源：公司招股说明书 

通用汽油机业务是本公司毛利率较高的业务，技术上与摩托车发动机接近。依托在
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摩托车发动机领域的技术优势和覆盖海内外的摩托车营销网络，本公司通用汽油机业务

具备较好的发展基础。公司具备年产 40 万台通用汽油机的生产能力，并将于 2010 年底

之前形成年产 100 万台通用汽油机的生产能力。 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

4、公司财务分析 

公司营业收入与净利润趋势图
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资料来源：Wind 资讯 东北证券整理 

 

公司2010年上半年细分业务收入构成

摩托车整车,
39%

摩托车发动机,
18%

乘用车, 37%

通用汽油机,
6%

 
资料来源：Wind 资讯 东北证券整理 
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公司2010年上半年细分业务毛利润构成

摩托车整车,
43%

摩托车发动机,
13%

乘用车, 39%

通用汽油机,
5%

 

资料来源：Wind 资讯 东北证券整理 

 

  公司历年销售毛利率(%)情况

17.44
17.18

19.03

18.36

16

16.5

17

17.5

18

18.5

19

19.5

 2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 中报

 

资料来源：Wind 资讯 东北证券整理 

 

  公司历年资产负债率(%)情况
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资料来源：资料来源：Wind 资讯 东北证券整理 
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二、募集资金投向分析 

本次发行拟募集资金 148,000 万元，到位后拟投入以下三个项目： 

 

资料来源：公司招股说明书 

 
项目 现有产能 募投达产后产能 增长率 
摩托车整车 100 130 30%
摩托车发动机 250 340 36%
乘用车 5 10 100%
乘用车发动机 2 20 300%
通用汽油机 40 100 150%

资料来源：公司招股说明书 

 
本次融资主要投向是乘用车项目。公司现有产能 5 万辆（一期），本次融资新建产

能 5 万辆。 

 

资料来源：公司招股说明书 

 
尽管公司为乘用车行业的新军，但自 2006 年投产以来，市场反响良好，销量持续

增长，即使在受金融危机影响严重的 2008、2009 年度，公司乘用车销售收入仍然取得

了 28.70%和 25.01%的较高增长率。2009 年和 2010 年上半年，公司乘用车实际产量分

别为 43,146 辆和 24,113 辆，已经满负荷生产，尤其在 2010 年上半年，产能瓶颈制约更

加明显。随着宏观经济的恢复和国内汽车消费快速发展阶段的到来，公司乘用车产能已

远不能满足公司未来业务的发展需要。如果本公司不能及时抓住市场机遇，提升生产规

模、增加产品系列，将影响本公司乘用车的发展前景。 
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三、定价分析 

按发行后总股本 9.5145 亿股计算，我们预测公司 2010-2011 年每股收益为 0.45 元、

0.58 元。 

公司主营业务包括汽车和摩托车。我们选取汽车类可比上市公司江淮汽车

（600418）、海马股份（000572），摩托车类上市公司钱江摩托（000913）、宗申动力

（001696）比较定价。四家公司 2010 年的动态 PE 分别为 17 倍、43 倍、37 倍、29 倍，

我们给予公司上市首日开盘市盈率区间为 25-30 倍，对应开盘价区间为 11.25-13.50 元。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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