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研究结论 

 清洁柴油汽车是国家实现节能减排的有效突破口。汽车是二氧化碳与空

气污染物的排放大户，未来在汽车销量快速增长，新能源汽车普及尚待时

日的背景下，急需一种成熟的技术以达到节能减排的迫切要求。清洁柴油

汽车相比同排量的汽车，动力性能增加 20-30%，油耗与 CO2 却减少

20-30%，已被多数发达国家纳入汽车产业规划中。中国乘用车销量中柴

油车的比例低于 1%，商用车尽管已广泛使用柴油机但远未达到节能环保

的要求。如果未来清洁柴油汽车可以在中国广泛推广，将成为节能减排的

有效突破口。 

 良好的燃油经济性使消费者乐于选购柴油乘用车。对于消费者而言，使

用清洁柴油机的汽车的综合经济性良好。特别是运用于具有营运性质的车

辆，可大幅降低燃油成本。目前全国出租车、交叉型乘用车、MPV 和轻

型客车等营运用车辆的静态市场需求规模接近 400 万辆，我们认为，如果

清洁柴油发动机可以广泛应用于这些营运用车辆，将对消费者的构成很强

的吸引力，潜在市场规模非常巨大。 

 各种阻碍因素正在消除，中国柴油乘用车迎来巨大发展机遇。过去，缺

乏政策支持、油品与发动机技术问题是阻碍柴油乘用车推广的主要因素。

但目前各种政策已明确了政府未来对适度发展柴油乘用车的支持态度，成

品油价格机制的逐步完善、经济粗放增长模式的转变使得柴油供应更有保

障，逐步改善的柴油品质也为柴油车使用创造了良好的使用条件，阻碍柴

油乘用车推广的因素正在消失，未来企业对研发与生产清洁乘用车柴油机

的积极性将大大增强，中国柴油乘用车迎来史无前例的发展机遇。 

 公司是乘用车柴油机产业化的领先者。公司是国内唯一一家已实现产业

化的乘用车柴油机企业，其技术水平国内领先，并已取得了先发优势。在

政策支持的强大背景下，公司将成为国家推广柴油乘用车的最大受益者。

2011 年起公司大排量乘用车柴油机产品销量将实现快速的增长；2012 年，

上汽通用五菱搭载公司 0.93L 微型柴油机的整车将实现量产，出色的燃油

经济性和大幅度的国家补贴，将对消费者构成强大的吸引力，0.93L 微型

柴油机的销量将实现爆发式增长，乘用车柴油机业务开始进入快速成长阶

段。 

 投资评级与目标价。预计公司 2010-2012 年可实现每股收益分别为 0.48

元、0.50 元、1.10 元。剔除搬迁及土地变现的影响，2010-2012 年公司

归属于母公司股东的净利润年复合增长率为 70.0%。公司作为国内乘用

车柴油机产品的领先者，在柴油乘用车快速增长的背景下，未来成长性良

好。给予公司 0.7 倍 PEG，对应 2011 年合理价值为 24.5 元，维持买入评

级。 

 风险提示。1）国家推广清洁柴油机的政策力度低于预期；2）公司 0.93L

轿车柴油机量产时间低于预期。
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投资评级      买入 增持 中性 减持 （维持）
股价（2010 年 11 月 23 日） 15.63 元

目标价格 24.50 元

总股本/A 股（万股） 37820/ 37820
A 股市值（亿元）           59.11
国家/地区 中国
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云内动力 沪深300  
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 18.1 45.7 18.6
相对表现（%） 28.8 38.4 33.9
资料来源：Wind 
 

财务预测 

（百万元人民币） 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,491 2,279 3,195 5,450
税前利润 26.22 29.31 34.02 77.36
归属母公司净利润 84 182 189 414
EBITDA 125 243 346 629
每股收益(元) 0.22 0.48 0.50 1.10
净资产收益率 3.36% 6.96% 6.98% 14.24%
市盈率(X) 70.11 32.52 31.35 14.27
市净率(X) 2.01 1.94 1.87 1.68

 

 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、国家层面：清洁柴油车是节能减排的有效突破口 

1.1、汽车行业是节能减排的重点之一 
节能减排、降低能耗已经成为伴随中国未来经济增长的主线。目前，中国的二氧化碳年排放量约占

全球的 1/4，哥本哈根大会以后，中国政府已承诺到 2020 年实现单位 GDP 二氧化碳排放比 2005

年下降 40%-45%，并将其作为约束性指标纳入国民经济和社会发展中长期规划。目前全球二氧化

碳排放中，约 24%来自交通运输业，其中汽车是主要来源。除了二氧化碳外，汽车排放的尾气中

含有大量一氧化碳（CO）、碳氢化合物(HC)、氮氧化物(NOX)、颗粒物(PM)等有害物质，根据环

保部门的城市环境空气质量监测结果：北京、上海、广州等大城市大气污染物中机动车排放的 NO、

HC、NOx、PM 所占的平均比例为 80%、75%、68%和 50%。《中国机动车污染防治年报》显示，

2009 年全国机动车共排放污染物 5143.3 万吨：一氧化碳 4018.8 万吨，碳氢化合物 482.2 万吨，

氮氧化物 583.3 万吨，颗粒物 59.0 万吨，其中汽车排放的 CO 与 HC 分别占全部机动车污染物的

77.4%和 74.1%，NOx 和 PM 则超过 90%，汽车是城市空气污染最主要的来源。 

中国已成为世界汽车产销第一大国，未来十年，汽车保有量依然偏低、居民收入的快速增长决定了

中国汽车市场依然具有良好的成长性。如何提高汽车的燃油经济性、减少二氧化碳以及 CO、HC、

NOX及 PM 等有害污染物的排放，已经成为未来汽车行业实现节能减排任务的重点之一。 

图 1  全球二氧化碳排放来源结构 

资料来源：互联网，东方证券研究所 
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图 2  2009 年全国各种机动车的污染物排放量（万吨） 

资料来源：环保部《中国机动车污染防治年报》，东方证券研究所 

 

1.2、清洁柴油车是汽车行业节能减排的有效突破口 
国家已经将电动汽车、插电式混合动力汽车确定为未来新能源汽车发展的方向，但是受到新能源汽

车产品成熟度低、基础设施配套不健全和产品成本高等因素的制约，新能源汽车的产业化仍然有待

时日，目前急需一种更为成熟的技术来满足“节能减排“的迫切需求。 

传统的柴油汽车在节能、尾气排放控制方面依然很有很大的潜力，特别是近些年来快速发展的清洁

柴油机技术，使得汽车产品实现大幅度节能减排成为可能。从欧洲的经验来看，20 世纪 90 年代在

严格的排放标准限制下，直喷式柴油机技术取得重大突破，由于采用了增压中冷、高压直喷、废气

再循环和高压共轨等先进技术，与同排量的缸内直喷汽油机相比，油耗减少 20%-30%，动力性能

增加 20%-30%；但排出 CO2 却减少了 20%以上， CO、HC X等有害物质也大幅减少，同时，排

放的 NOX 与 PM，以及噪音较传统柴油机大大减少，舒适程度大大提高。在政府税收等政策的鼓

励下，柴油汽车在欧洲大规模普及，目前欧洲新注册的乘用车中，柴油车占比已超过 50%，商用

车则接近 100%。由于清洁柴油汽车的节能减排效果显著，在欧洲的示范作用下，近几年北美、日

韩纷纷将柴油车纳入汽车产业发展战略：美国从 2006 年到 2010 年，购买清洁柴油轿车最高可获

3400 美元税收返还；日本经济产业省从 2009 年起向购买清洁柴油车的企业和个人提供补助。我

们认为，清洁柴油机技术如果能够广泛运用于中国的汽车市场，将成为汽车行业节能减排的有效突

破口。 

1.3、国内发展清洁柴油汽车的潜力巨大 
2009 年全国汽车销量中，柴油车所占的比重仅为 20.3%。分车型看，中重卡、大中客、轻卡、轻

客已经广泛使用柴油发动机，但是由于商用车主要是依靠自主研发而发展起来的，发动机技术与国

际领先水平有一定的差距，特别是轻型柴油机技术落后非常明显，离“高效节能”的环保要求相差

甚远；尽管乘用车主要是依靠合资引进技术而发展起来的，但由于过去一直集中于发展汽油车，乘

用车柴油机的发展仍然停留在起步阶段，占汽车销量超过 60%的狭义乘用车使用柴油发动机的比
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例仅为 0.8%，占汽车销量 14.3%的交叉型乘用车使用柴油的比例仅为 0.01%。我们认为，国内柴

油汽车无论是市场空间、还是技术提升空间均有很大的发展潜力，在“节能减排”的迫切要求下，

国内柴油机企业可通过快速的技术升级，大幅提升产品的燃油经济性满足节能环保与排放标准的要

求，发展柴油汽车成为汽车行业迅速实现节能减排的有效路径。 

图 3  2009 年分车型柴油车销量占比 

资料来源：中国汽车工业协会，东方证券研究所 

 

2、消费者层面：营运车辆乐于选择柴油乘用车 
对于终端消费者而言，使用清洁柴油机的汽车可以显著节省燃油、降低使用成本，特别是营运性质

的车辆，如出租车、交叉型乘用车、MPV 及轻型客车，柴油车的综合经济性更加突出。以搭载不

同类型发动机的江淮瑞鹰为例，搭载清洁柴油发动机的瑞鹰，其燃油经济性明显优于汽油版；按照

目前的市场规模，全国每年用于出租车的乘用车销量在 60 万辆左右，交叉型乘用车销量约 250 万

辆，MPV 约 45 万辆，轻型客车约 25 万辆，合计共 380 万辆，我们认为，如果清洁柴油发动机可

以广泛应用于这些具有营运性质的车辆，将对消费者的构成很强的吸引力，潜在的市场规模非常巨

大。 

表 1 江淮瑞鹰所得搭载柴油机与汽油机参数对比 

发动机型号 D19TCI 柴油机 HFC4GA1-1 汽油机 HFC4GA3.B 汽油机 

排量(L) 1.85  2.35  2.0 

最大功率(kw/R) 82/4000 100/5500 95/6000 

最大扭矩(N.m 235/1800-2300 193/3000 172/3000 

综合油耗（L/100KM) 5.6 8.0 7.5 

升功率（KW/L) 44.3 42.6 47.5 

燃油品种 0 号柴油 93 号汽油 93 号汽油 

油价（上海国 IV，元/L） 6.77 6.87 6.87 

百公里油费（元） 37.9  51.5  55.0  

资料来源：江淮汽车网站，东方证券研究所 
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3、阻碍柴油乘用车推广的各种障碍正在消失 

3.1、政策明确支持为柴油乘用车发展扫清障碍 
我们认为，过去柴油乘用车之所以没有在中国得到大力发展，缺乏政策支持是最根本的因素。而柴

油供应相对紧张、油品较差、缺乏发动机关键技术等因素导致了政府过去对推广柴油乘用车的态度

一直较为模糊，2007 年的《产业结构调整指导目录（2007 年本）》（征求意见稿）中，发改委甚

至将 “鼓励发展先进柴油轿车”一项删除。但是，在目前尽快实现汽车节能环保的背景下，清洁柴

油机技术凭借卓越的节能环保性获得了国家的重视，国务院 2009 年 3 月下发的《汽车产业调整和

振兴规划》中，明确提到“重点支持排量 3 升以下、升功率达到 45 千瓦以上柴油机的研制；2010

年 6 月，四部委联合发布的《关于印发“节能产品惠民工程”节能汽车推广实施细则的通知》中，

明确将柴油乘用车列为鼓励发展对象，政府将对购买发动机排量在 1.6 升及以下、综合工况油耗比

现行标准低 20%左右的柴油乘用车按每辆 3000 元标准给予消费者一次性定额补贴，我们认为，该

通知意味着乘用车柴油化的技术路线获得政府的明确肯定，适度发展柴油乘用车已是明确的政策信

号，过去阻碍柴油乘用车发展最根本的因素已不复存在。 

表 2  国家对柴油乘用车政策的变化 

年度 发布机构 文件名称 内容 

2003 环保总局 《柴油车排放污染防治 

技术政策》 

通过优惠的税收等经济政策，鼓励提前

达到国家排放标准的柴油车和车用柴

油发动机产品的生产和使用 

2004 发改委 《汽车产业发展政策》 重点发展混合动力汽车技术和轿车柴

油发动机技术 

2005 发改委 《产业结构调整指导目录

(2005 年本)》 

鼓励先进的轿车用柴油发动机开发制

造 

2007 发改委 《产业结构调整指导目录

（2007 年本）》（征求意见稿）

将 “鼓励发展先进柴油轿车”一项删

除 

2009 国务院 《汽车产业调整和振兴规划》 重点支持排量 3 升以下、升功率达到

45 千瓦以上的柴油机的研制 

2010 四部委 《关于印发“节能产品惠民工

程”节能汽车推广实施细则的

通知》 

中央财政对购买发动机排量在 1.6 升

及以下、综合工况油耗比现行标准低

20%左右的柴油乘用车，按每辆 3000

元标准给予消费者一次性定额补贴 

资料来源：相关部门网站，东方证券研究所 
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3.2、柴油问题不再是制约柴油汽车发展的因素 

3.2.1、中国柴油已连续 22 个月处于净出口状态 
中国柴油供应相对紧张是政府过去不明确鼓励柴油乘用车发展的原因之一。但是我们发现，从 2008

年 12 月份至今年 9 月份，中国的柴油已经连续 22 个月处于净出口状态。近期各地出现的柴油供

应紧张的局面是因为地方政府为完成节能减排的目标，采取临时拉闸限电的措施，造成了电力供应

紧张，部分小企业开始购买柴油用来发电造成的，并不具备持续性。 

图 4  中国柴油月度净出口情况（千吨） 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

3.2.2、经济增长模式转变进一步缓解柴油供应紧张局面 
柴油供应紧张的局面与粗放的经济增长方式也有很大的关系。中国的柴油消费结构中，尽管交通运

输行业占 50%以上的比例，但实际上只有 20%左右的柴油用于汽车，80%左右的柴油被用于传统

行业中的火车、轮船运输与工业机械、农业生产等。我们认为，在未来经济增长模式转变与节能减

排的迫切要求下，过去依靠大量要素投入为主的粗放式经济增长模式必然将发生转变；加上农业占

GDP 的比重继续逐年降低，未来柴油供应紧张的局面有望得到进一步缓解。 



 

 9

云内动力（002371）深度研究报告 乘用车柴油机业务快速增长即将启动 

56.5%

18.6%

8.1%

2.7%

1.1%

4.4%

8.5% 交运仓储

工业

农林牧渔

建筑业

商业服务

生活消费

其他

图 5  2008 年我国柴油消费结构 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

3.2.3、油品逐步提高为柴油车创造良好的使用条件 
柴油品质较差是政府过去不明确支持柴油乘用车发展的另一个原因。但随着排放标准的逐步提升，

未来中国柴油品质继续提升是大概率事件。在柴油车保有比例最高的欧洲，柴油标准中的含硫量从

欧Ⅱ的 500ppm 降低到欧Ⅴ的 10ppm，也不过是近 10 年的事情，而这 10 年正是柴油车的普及最

快的十年，这说明油品改善与柴油车的普及是一个相互促进的过程。根据国务院 2009 年 3 月出台

的《石化产业调整和振兴规划》中明确提到“2010 年车用柴油全部达到国Ⅲ标准”， 目前北京、

上海、珠三角地区已率先实施国 IV 标准，并开始出售满足国 IV 标准的油品。我们预计， 随着国

IV 标准的实施，将促进柴油质量的迅速提升，为柴油乘用车创造良好的使用条件。 

3.3、乘用车柴油机技术障碍已经消除 
缺乏关键技术也是国家不推广柴油乘用车发展的原因之一。过去中国企业并不掌握先进的柴油发动

机技术，国家担心发展柴油乘用车技术方面仍然要受制于外方，因而倾向于侧重发展更具比较优势

的新能源汽车。但是，目前这种状况已经发生改变，国内一些先进的发动机厂商已经通过技术引进、

联合开发、自主研发等各种方式掌握了先进的乘用车柴油发动机技术，部分厂商已经实现批量供货。

我们认为，发动机技术方面的障碍已经消除，未来将不再是制约柴油乘用车推广的重要因素。 

表 3 主要乘用车柴油机发动机厂商情况 

 用途 规划产能 技术 排量(L) 配套/目标车型 

云内 外销 20 万台 

（2012 年） 

德国 FEV 1.6/1.9/2.5 瑞鹰，风行，自由风

等等 

玉柴 外销 济宁：在建 5 万台， 

远期 50 万台， 

浙江：30 万台 

奥地利AVL 济宁：2.0 及以上 

浙 江 ：

1.2/1.4/1.8 

吉利旗下车型 
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华泰 内配 30 万台， 

远期 100 万台 

意大利 VM 

 

1.5/2.0/2.5/2.8 特拉卡，圣达菲，B11

等 

江铃 内配 6 万台， 

远期 12 万台 

意大利 VM 

 

2.5/2.8 驭胜、X8、E101 等 

长城 内配 14 万台（2011 年） 自主研发 

 

2.0/2.8 哈弗 SUV、MPV、皮卡

以及 B级轿车 

奇瑞 内配 未知 奥地利AVL 

 

1.0/1.9 威麟 V5、X5，瑞虎，

开瑞优优等 

资料来源：各公司网站、互联网，东方证券研究所 

 

4、云内动力：发展柴油乘用车的最大受益者 

4.1、公司乘用车柴油机技术实力国内领先 
云内动力是国内最大的多缸小缸径柴油机生产企业，具有 40 多年从事柴油机开发生产的历史，产

品主要为 1~3 吨轻型载货汽车、低速货车、轻型工程自卸车和轻型客车配套。目前公司具备年产

25 万台柴油机和 3 万辆轻型载货汽车的生产能力。但是，由于公司产品谱系较窄、近些年来市场

竞争日趋激烈，导致盈利水平呈明显下滑趋势，公司传统的柴油机业务毛利率已由2002年的20.9%

下滑至 2009 年的 13.8%。公司的轻型柴油机业务长期增长前景并不明朗。在此背景下，鉴于国内

乘用车柴油机的研发基本处于空白状态，公司委托全球知名的独立发动机工程技术公司-德国 FEV

公司开发乘用车柴油机产品，2005 年已成功开发出拥有自主知识产权的节能型 D16TCI 产品，公

司在此基础上独立研发成功了 D19TCI、D25TCI 产品，适用于轿车、SUV、MPV、高档商用车等

车型。三种产品均采用了增压中冷、高压共轨、电控喷射、多气门和顶置凸轮轴等国际上最新的柴

油机技术，达到国 III 排放标准，具有升级到国 IV、国 V 的潜力，产品的功率、扭矩、油耗、噪声

等指标均达到国际同类型产品先进水平，技术实力在国内处于领先地位。2007 年，公司以 16.03

元/股的价格增发 7850 万股，募集资金净额 12.3 亿元用于乘用车柴油机产业化建设项目。项目全

部投产后，公司将形成 20 万台/年的乘用车柴油机生产能力。 

4.2、公司面临良好的市场竞争结构 
目前，国内的乘用车柴油机生产企业有云内、玉柴、华泰、江铃、长城与奇瑞，但是，华泰、江铃、

长城、奇瑞四家公司的柴油机产品主要用于内部配套，与云内不构成直接竞争关系，仅有玉柴是潜

在的竞争对手。目前，公司已经完成标定和正在进行标定的车型有 11 种，2008 年，装载公司柴

油机的乘用车开始投放市场，。此外，公司与上汽通用五菱联合开发的 0.93L 柴油发动机产品已经

下线，预计上汽通用五菱搭载该款发动机的交叉型乘用车在 2011 年 4 季度可以实现量产。从目前

的情况看，公司的乘用车柴油机产品的产业化进度至少领先自己的实际竞争对手两年的时间。 
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4.3、2011 年开始进入爆发式增长阶段 
我们认为，政府支持发展高效能柴油乘用车态度的明朗，将极大地激励整车企业推出柴油乘用车产

品，公司将以领先者的优势充分受益。目前，公司已实现供货的主要是大排量乘用车柴油机产品，

我们估算 2010 年实现销量 7000 台左右，随着公司对下游整车产品标定的逐步推进，2011 年起大

排量乘用车柴油机产品销量将实现快速的增长，预计销量可突破 20000 台。 

由于目前中央财政给予 1.6L 及以下排量的、满足条件的清洁柴油乘用车 3000 元/辆的一次性补贴，

加上汽车下乡 10%的补贴，以柴油交叉型乘用车产品价格 4.5 万元计算，共可享受 7500 元的补贴，

优惠幅度达到 16.7%。良好的燃油经济性，大幅度的政府补贴，将对消费者构成强大的吸引力，

我们判断公司 0.93L 的柴油乘用车产品在 2012 年能快速放量，为公司的盈利增长注入强大驱动力。 

表 4 公司乘用车柴油机产品的整车配套量预测 

整车厂 车名 车型 2011E 2012E 

一汽 自由风 MPV 5,00 1,000 

东风 风行 MPV 3,500 5,500 

江淮 瑞鹰 SUV 3,000 4,500 

东南 得利卡 轻客 2,500 4,000 

 富利卡 MPV 2,000 2,500 

华晨 骏捷 轿车 3,000 4,500 

 尊驰 轿车 2,000 3,000 

 阁瑞斯 MPV 1,000 1,500 

海马 海马 3 轿车 600 800 

福田 迷迪 MPV 800 1,200 

上汽 荣威 550 轿车 1,200 1,500 

上汽通用五菱 交叉型乘用车  170,000 

合计     20,100 200,000 

资料来源：公司财务报告，东方证券研究所 

 

5、盈利预测与估值 

5.1、盈利预测 
由于成都云内 2009 年实施搬迁，造成的固定资产与存货损失约 5000 万元，但老厂土地变现获得

不超过 3.9 亿元的变现收入，其中 2009 年确认 2.34 亿元，处置净收入为 1.7 亿元，预计其余部分

处置净收入将于今年年内确认完毕。我们测算 2010 年土地变现对公司的 EPS 影响为 0.32 元、0.21

元。预计公司 2011 年、2012 年乘用车柴油机产品实现的配套量分别在 2 万台、20 台左右，预测

公司 2010-2012 年可实现每股收益分别为 0.48 元、0.50 元、1.10 元。 
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5.2、估值与评级 
如果剔除搬迁固定资产、存货损失和土地变现的影响，2010-2012 年公司归属于母公司股东的净

利润年复合增长率为 70%，我们认为，公司作为国内乘用车柴油机的领先者，在柴油乘用车快速

增长的背景下，未来成长性良好。给予 0.7 倍 PEG，对应 2011 年合理价值为 24.5 元，维持买入

评级。 

 

6、风险提示 
1）国家推广清洁柴油机的政策力度低于预期； 

2）公司 0.93L 轿车柴油机量产时间低于预期。 
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附表  财务报表预测与比率分析 

利润表                                       （百万元人民币） 现金流量表                                      （百万元人民币）

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

营业总收入 2,491 2,279 3,195 5,450 经营活动现金流 254  556 77 447

营业成本 2,141 1,883 2,598 4,319 税后利润 84  182 189 414

主营业务税金及附加 9 7 13 22 经常性非现金支出 109  106 125 141

销售费用 123 86 136 232 非经常性现金支出 -128  0 0 0

管理费用 160 171 227 381 营运资金变动 178  244 -227 -100

财务费用 (3) 5 8 7 少数股东损益 11  25 -10 -8

资产减值损失 13 3 6 10 投资活动现金流 -234  -336 -147 -145

投资收益 0 0 0 0 资本开支 -226  -332 -144 -142

营业利润 47 123 209 480 投资与投资收益 -7  -4 -3 -3

非经常性损益 159 113 4 4 筹资活动现金流 -86  -300 -152 -81

税前利润 207 236 213 484 贷款增加 2  -200 -50 20

所得税 26 29 34 77 支付股利利息 -87  -100 -102 -101

净利润 180 207 179 406 其他融资 0  0 0 0

少数股东损益 11 25 -10 -8 现金净流量 -66  -80 -223 221

归属母公司净利润 84 182 189 414 现金期初余额 1,206  1,226 1,147 924

EPS（元/股） 0.22 0.48 0.50 1.10 现金期末余额 1,226  1,147 924 1,145

      

资产负债表                                   （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产合计 2,516 1,965 2,336 3,545 增长能力   

货币资金 1,226 1,147 924 1,145 营收增长率(%) 39.00% -8.50% 40.20% 70.56%

应收账款及票据 504 445 571 995 EBITDA 增长率(%) 12.41% 93.63% 42.53% 81.91%

存货 751 340 799 1,343 EBIT 增长率(%) 16.67% 142.91% 60.15% 114.82%

交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 63.82% 14.54% -13.60% 127.42%

非流动资产合计 1,784 2,020 2,052 2,069 盈利能力   

长期投资 52 52 52 52 毛利率(%) 14.06% 17.38% 18.69% 20.74%

固定资产 687 877 1,033 1,136 净利率(%) 7.25% 9.07% 5.59% 7.45%

在建工程 668 720 603 524 EBITDA 利润率(%) 5.03% 10.65% 10.82% 11.54%

可供出售金融资产 0 0 0 0 ROA(%) 4.48% 4.99% 4.27% 8.12%

无形资产 344 341 337 332 ROE(%) 3.4% 7.0% 7.0% 14.2%

开发支出 19 17 15 13 ROIC(%) 2.29% 4.89% 6.71% 12.89%

资产总计 4,301 3,985 4,388 5,614 偿债能力   

流动负债合计 1,349 1,121 1,490 2,404 资产负债率(%) 39.3% 31.7% 36.1% 44.5%

循环借款 148 148 148 168 流动比率(倍) 1.87  1.75 1.57 1.47

应付账款及票据 1,066 847 1,169 1,944 速动比率(倍) 1.31  1.45 1.03 0.92

预收账款 39 34 48 82 营运能力   

其他应付款 83 75 104 173 总资产周转率 0.62  0.55 0.76 1.09

非流动负债合计 343 143 93 93 应收账款周转率 2.69  2.35 3.13 3.55

长期贷款 290 90 40 40 存货周转率 3.30  3.45 4.56 4.03

应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 2.48  1.97 2.58 2.78

负债合计 1,692 1,264 1,583 2,498 价值评估   

股本 378 378 378 378 P/B(倍) 2.0  1.9 1.9 1.7

资本公积 1,567 1,567 1,567 1,567 P/E(倍) 70.1  32.5 31.3 14.3

未分配利润 439 508 583 861 EV/收入(倍) 1.75  2.19 1.62 0.91

股东权益合计 2,608 2,721 2,805 3,116 EV/EBITDA(倍) 34.84  20.62 14.96 7.91

负债和股东权益 4,301 3,985 4,388 5,614 EV/EBIT(倍) 72.05  33.98 21.95 9.82

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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