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公司近况： 
公司公告以 3.11亿元价格收购上汽集团持有的上海圣德
曼铸造有限公司 100%股权、上海萨克斯动力 50%的股
权、上海幸福摩托 100%股权和两种土地和房产。 

评论： 
收购价格较低，小幅增厚业绩。收购股权价格基本和净
资产相当，对应 2010 年 P/E 不超过 3 倍；收购土地及厂
房价格也相对较低。收购资产前 3 季度净利润 5,373 万
元，对应公司前 3 季度的 18.86 亿元增厚幅度为 2.8%。 

上海萨克斯动力发展空间较大。公司为上海通用和上海
大众主要离合器供应商，且生产液力变矩器产品，由上
海集团和德国采埃孚成立的合资公司。采埃孚是欧洲最
大液力变矩器独立供应商，凭借其技术优势以及上汽集
团客户资源优势，公司将能受益于自动变速箱匹配量提
升；且公司还将进一步向 AMT 以及双离合器系统领域
拓展，成长空间较大。 

圣德曼和幸福摩托业务稳定增长。两者主要为上海通用、
上海大众及一级供应商生产铸造件及机加工产品，尽管
此两项业务容易受到原材料价格波动影响，但考虑到客
户资源优势，两者仍有望稳定增长。 

估值与建议： 
基于收购资产将小幅增厚公司业绩，我们上调公司 2011
年盈利预测至 1.13 元，上调幅度为 2.9%。目前股价对应
公司 2010/2011 年市盈率分别为 11.4 倍和 9.5 倍，估值
处于行业低端，且剔除母公司账上金融资产和现金后估
值更低。公司主要配套上海通用和上海大众等优质客户，
且子公司竞争力较强，我们维持对公司推荐投资评级和
16.0 元目标价。 

 
 

2010 年 12 月 13 日 汽车及零部件 研究部 

推荐

华域汽车(600741.CH)
收购集团资产小幅增厚业绩

A股
当前股价 人民币10.77
股票代码 600741.CH
日成交量（百万股） 12.3
52周最高价/最低价 人民币14.9/7.41
发行股数 （百万股） 2583
其中：流通股（百万股） 1473
总市值（百万元） 27821
主要股东 (持股比例） 上海汽车工业(集团)总公司(60.1％)
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% 华域汽车 上证A指

（人民币百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 4,380    6,944     24,668    39,349    49,581    
（+/-） 44% 59% 255% 60% 26%
主营业务利润 732 1,023 3,918 6,469 8,188
（+/-） 46% 40% 283% 65% 27%
净利润 1,150 1,003 1,531 2,446 2,920
（+/-） 101% -13% 53% 60% 19%
每股盈利（元） 0.45 0.39 0.59 0.95 1.13
（+/-） 101% -13% 53% 60% 19%
市盈率 24.2 27.7 18.2 11.4 9.5
市净率 2.5 3.8 2.2 2.0 1.8
EV/EBITDA 155.5 38.7 13.3 6.7 6.2
净资产收益率 13.9% 11.0% 15.5% 18.6% 19.8%
ROCE 12.1% 9.5% 12.4% 13.8% 13.9%
现金分红收益率 0.0% 0.0% 2.6% 3.5% 4.2%

上周 1个月 3个月 年初至今

[600741.CH] -6.75 -15.53 -10.55 -6.99
[A股指数] -0.05 -4.83 +6.67 -13.31
[中金汽车指数] -12.60 -6.00 +12.92 16.07
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图表 1：此次收购主要子公司销售收入、利润、净资产及支付价格 
 

 

 

 

资料来源：公司公告  

图表 2：国内主要离合器生产商排名 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业年鉴  

图表 3：盈利预测调整表 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部  

 

离合器从动盘总成 2009年产量 主要配套车型
上海萨克斯动力总成 2,512,909           长城、长安福特、三菱、奇瑞
芜湖禾丰离合器 1,829,826           各种汽车、出口
江西宝马实业 1,270,000           各种汽车
荣成市黄海离合器 950,000              福田、重汽、北方奔驰
宁波普尔离合器 792,000              长春一东
湖北三环离合器 700,845              长安、玉柴、锡柴、出口等
杭州西湖零部件 512,500              各种汽车
无锡联信离合器 461,250              扬柴、江淮
杭州奇碟离合器 260,000              重汽
芜湖大捷离合器 136,000              出口
浙江万邦汽车动力 25,000                重汽、长安
中信机电车桥 22,927                宇通、厦门金龙、玉柴
福建省万众汽配 3,000                  各种汽车

实际值 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

主营业务收入 24,668   39,349   39,349   0.0% 47,614   49,581     4.1%
主营业务利润 3,918     6,469     6,469     0.0% 7,844     8,188       4.4%
销售费用 325        533        533        0.0% 642        665          3.7%
管理费用 1,904     2,697     2,697     0.0% 3,197     3,325       4.0%
财务费用 29          111        111        0.0% 131        131          0.0%
投资收益 1,094     1,342     1,342     0.0% 1,507     1,507       0.0%
税前利润 2,717     4,470     4,470     0.0% 5,381     5,574       3.6%
所得税 172        528        528        0.0% 652        681          4.4%
净利润 1,531     2,446     2,446     0.0% 2,838     2,920       2.9%
每股收益（元） 0.59       0.95       0.95       0.0% 1.10       1.13         2.9%

2011E2010E
利润表（百万元）

2009A

净资产（万元）
2009年 2010年1-9月 2009年 2010年1-9月 2010年1-9月

上海圣德曼 100% 4.90               4.56               1,493.00        467.77           3,236.00               3,877.69        
萨克斯动力总成 50% 5.43               5.15               2,441.00        5,389.00        22,570.00             12,267.17      
幸福公司 100% 1.32               1.52               230.00           2,211.00        2,154.00               3,009.70        
净利润影响金额 2,943.50        5,373.27        19,154.56      
收购对应市盈率（倍） 2.67               

净利润（万元）销售收入（亿元） 支付价格（万
元）

收购公司 收购比例



研究部 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的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业务服务。本报告亦可由(1)中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2)中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

3

图表 4：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

损益表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入净额 4,380          6,944          24,668        39,349        49,581        58,809        
主营业务利润 732             1,023          3,918          6,469          8,188          9,738          
营业费用 -74             -100           -325           -533           -665           -785           
管理费用 -568           -561           -1,904         -2,697         -3,325         -3,871         
税前利润 1,313          1,246          2,717          4,470          5,574          6,668          
所得税 -95             -98             -172           -528           -681           -825           
净利润 1,150          1,003          1,531          2,446          2,920          3,541          
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 -2,127         -120           -53             2,324          -1,378         8,970          
投资活动现金流净额 (5)               117            196            247            371            453            
融资活动现金流净额 311            53              2,384         2,242         (1,045)        (1,256)        
货币资金增加额 -1,822         50               2,528          4,813          -2,052         8,168          
资产负债表（百万元）

货币资金 855            182            2,709         7,522         5,470         13,638       
应收款项 3,012         1,225         6,191         14,756       18,593       22,053       
存货 716            1,104         2,238         6,558         8,264         9,801         
流动资产 5,684         4,349         16,487       34,586       38,474       53,016       
长期投资 4,429         4,361         4,495         5,291         6,126         7,111         
固定资产 1,383         2,093         3,904         3,673         3,421         3,146         
无形资产和其他资产 140            190            690            570            453            404            

流动负债 1,712         2,670         11,356       26,920       27,532       38,292       
长期负债 1,180         499            495            509            524            538            
少数股东权益 348            792            2,897         4,393         6,365         8,667         
股东权益 11,006       7,303         12,405       13,873       15,625       17,749       
总资产 14,247       11,263       27,528       46,070       50,420       65,621       
财务指标

主营业务利润率 16.7% 14.7% 15.9% 16.4% 16.5% 16.6%

息税前利润率 2.1% 5.2% 6.8% 8.2% 8.5% 8.6%

净利润率 26.3% 14.4% 6.2% 6.2% 5.9% 6.0%

净资产收益率 10.4% 13.7% 12.3% 17.6% 18.7% 19.9%

总资产收益率 10.3% 7.9% 7.9% 6.6% 6.1% 6.1%

总资产负债率 20.3% 28.1% 44.4% 60.4% 56.4% 59.7%

净资产负债率 -4.9% -9.8% 10.1% 43.3% 24.9% 67.6%

流动比率 3.3              1.6              1.5              1.3              1.4              1.4              
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图表 5：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值 CAGR
人民币美元汇率 10-12-10 百万美元 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 07A 08A 09A 10E 11E 07-11
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 55.95           13,396        140.8    46.2   48.3      27.4   14.6   12.4   31.2   14.6   11.7   7.9     4.9     3.4     81.8   23.3   24.2       15.1   12.0   10.8   205% -4% 76% 88% 17% 39%
中国重汽 CV 27.59           1,739          51.6      16.1   24.5      27.0   11.8   10.7   8.8     5.7     4.6     4.1     3.1     2.4     15.9   8.0     12.9       12.1   8.8     7.7     220% -34% -10% 129% 11% 11%
宇通客车 CV 21.57           1,685          50.8      29.7   21.1      19.9   13.5   11.6   9.0     4.2     6.7     5.2     4.8     4.5     28.4   16.0   18.7       13.0   11.8   10.2   71% 41% 6% 47% 16% 26%
福田汽车 CV 24.48           3,880          n.a. 58.0   64.9      21.6   13.1   12.0   15.0   11.7   7.5     5.5     3.1     2.5     111.6 34.7   45.9       15.8   10.9   9.6     n.m. -11% 200% 64% 10% 48%
金龙汽车 CV 9.25             615             26.8      15.0   20.8      25.1   18.9   16.6   4.2     3.3     3.0     2.7     2.4     2.1     8.5     6.9     9.7         9.0     7.3     6.5     78% -28% -17% 33% 14% -2%

江铃汽车 CV 27.73           3,596          39.7      31.5   30.5      22.7   12.9   11.6   7.9     6.8     5.9     4.9     3.7     2.9     25.1   23.4   25.9       16.6   14.0   12.4   26% 3% 35% 76% 11% 29%

东风汽车 CV 5.18             1,556          20.6      21.2   32.8      32.6   13.8   9.8     2.1     2.0     2.0     1.9     1.7     1.5     11.6   9.9     38.8       40.0   17.6   11.5   -3% -36% 1% 136% 41% 21%

江淮汽车 CV/PV 10.89           2,109          34.1      42.7   245.8    41.8   12.9   11.4   4.6     3.5     3.5     3.2     2.7     2.3     19.9   19.2   26.3       11.8   8.3     7.4     -20% -83% 488% 224% 13% 39%

长安汽车 PV 10.36           3,620          46.5      36.3   996.2    22.4   11.1   10.2   3.5     3.2     3.2     2.7     2.2     1.8     22.0   n.a. n.a. 40.5   17.0   14.1   28% -96% 4343% 103% 8% 37%

一汽轿车 PV 17.00           4,157          79.6      50.0   25.4      17.0   11.9   10.4   5.1     4.8     4.2     3.6     3.0     2.4     38.2   19.7   18.5       11.1   9.6     8.7     59% 97% 50% 43% 14% 48%

上海汽车 PV 15.83           20,267        72.8      22.4   158.0    15.7   10.4   9.3     3.3     2.8     3.0     2.4     2.6     2.3     55.6   35.4   105.4     32.0   7.1     6.2     71% -86% 905% 51% 12% 25%

中大股份 Dealer 17.92           1,182          111.3    53.7   37.4      28.7   15.4   13.8   6.7     4.6     3.7     3.3     2.8     2.4     89.0   37.6   14.5       12.9   8.2     7.0     71% 44% 30% 87% 11% 40%

东安动力 Parts 12.66           879             163.4    38.8   36.5      25.0   15.9   13.3   3.7     3.3     3.1     2.7     2.3     2.0     60.5   52.9   489.5     44.5   49.1   49.9   71% 6% 46% 57% 19% 31%

中鼎股份 Parts 21.80           1,394          n.a. 77.1   69.5      46.4   27.4   22.8   n.a. 18.2   19.3   11.1   7.9     5.9     n.a. 54.4   38.3       25.2   17.6   14.8   n.m. 11% 50% 69% 20% 36%

华域汽车 Parts 10.77           4,180          47.5      24.1   27.0      18.2   11.4   9.5     5.0     2.5     3.8     2.2     2.0     1.8     251.8 150.2 36.6       12.5   9.4     8.1     97% -11% 49% 60% 19% 26%

一汽富维 Parts 31.80           1,011          n.m. 140.2 35.5      19.0   11.9   10.0   6.2     5.9     5.1     4.1     3.1     2.4     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 60% 19% 94%

福耀玻璃 Parts 11.20           3,370          36.4      24.5   91.2      20.1   12.4   10.2   7.9     6.4     6.9     5.1     4.2     3.4     23.4   17.7   18.3       12.3   10.7   8.9     49% -73% 355% 62% 22% 25%

平均 53.4      36.3   48.3      22.7   13.5   11.6   5.1     4.2     4.2     3.6     3.0     2.4     38.2   21.5   26.1       13.0   10.7   8.8     71% -16% 50% 60% 14% 26%

平均－商用车 39.7      30.6   31.7      26.1   13.3   11.6   8.3     5.0     5.3     4.5     3.1     2.5     22.5   17.6   25.1       14.1   11.3   9.9     71% -19% 20% 82% 14% 29%

平均－乘用车 59.7      43.2   148.2    19.7   11.5   10.3   3.8     3.7     3.7     3.2     2.8     2.4     46.9   27.5   61.9       32.0   9.6     8.7     44% -64% 491% 47% 13% 31%

平均－零部件 103.9    37.5   65.7      19.5   16.7   12.3   5.0     4.6     4.4     3.4     2.7     2.0     49.4   32.4   38.3       12.5   10.7   8.8     84% -13% 51% 59% 19% 25%

香港上市公司

潍柴动力 CV 53.65           13,397        115.6    37.9   39.6      22.5   12.0   10.2   25.6   12.0   9.6     6.5     4.1     2.8     20.9   6.0     6.2         4.1     3.8     3.3     205% -4% 76% 88% 17% 39%

庆铃汽车 CV 2.41             770             77.0      40.2   34.4      24.1   18.5   16.9   0.9     0.9     0.9     0.8     0.8     0.8     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 92% 17% 43% 30% 10% 24%

华晨汽车 PV 6.74             4,330          n.m. 254.3 305.0    n.m. 31.9   23.9   4.2     4.1     4.1     6.7     5.7     4.6     197.8 37.4   40.2       22.2   29.8   26.2   n.m. -17% n.m. n.m. 34% 81%

吉利汽车 PV 3.81             3,647          64.9      53.9   24.1      19.1   18.5   14.7   27.6   11.6   6.8     4.5     3.7     3.0     n.m. n.m. 46.1       13.3   10.1   8.2     20% 124% 26% 3% 26% 38%

广汽集团 PV 10.64           8,415          n.m. 10.8   23.8      19.7   12.9   11.3   n.m. n.m. n.m. n.m. 2.7     2.3     n.m. 10.5   13.1       11.5   7.2     6.6     n.m. -54% 21% 52% 15% -1%

长城汽车 CV/PV 25.30           3,565          29.1      25.3   46.2      23.2   14.7   12.8   5.8     3.7     3.5     3.1     2.7     2.3     27.8   19.5   31.8       18.3   2.4     2.2     15% -45% 99% 58% 15% 19%

东风汽车 PV 14.54           16,116        51.5      28.5   27.1      17.2   9.9     9.6     7.5     6.1     4.9     3.9     2.9     2.3     13.3   10.9   8.9         6.2     5.5     4.6     81% 5% 58% 74% 3% 31%

中国重汽 CV 8.10             2,877          30.0      17.3   21.7      19.9   12.8   10.9   20.4   1.7     1.7     1.1     1.1     1.0     15.8   11.3   15.3       10.6   8.4     7.1     74% -21% 10% 55% 18% 12%

中升集团 Dealer 17.56           4,311          194.4    100.9 131.2    60.9   26.2   15.2   5.0     4.0     3.3     2.8     2.4     1.9     127.5 59.3   61.0       35.4   16.5   10.2   93% -23% 115% 132% 73% 61%

大昌行 Dealer 9.25             2,156          51.4      33.0   29.5      23.4   11.5   11.6   4.5     3.9     3.4     3.0     2.5     2.2     60.8   38.4   19.2       16.0   11.0   9.0     56% 12% 26% 104% -2% 30%
信义玻璃 Parts 6.15             2,782          56.2      32.5   30.7      28.2   14.5   10.9   9.7     5.4     5.0     4.1     3.6     3.1     48.2   28.3   24.8       22.0   13.8   9.1     73% 6% 9% 94% 33% 31%
敏实集团 Parts 12.34           1,705          42.0      31.4   26.6      18.2   13.8   11.2   9.6     3.8     3.5     2.9     2.0     1.8     29.7   20.0   16.5       12.4   9.5     7.8     34% 18% 47% 32% 23% 29%

平均 53.9      32.8   30.1      22.5   14.1   11.5   7.5     4.0     3.5     3.1     2.7     2.3     29.7   19.7   19.2       13.3   9.5     7.8     73% 0% 43% 58% 18% 31%

平均－商用车 77.0      37.9   34.4      22.5   12.8   10.9   20.4   1.7     1.7     1.1     1.1     1.0     18.4   8.6     10.8       7.3     6.1     5.2     92% -4% 43% 55% 17% 24%

平均－乘用车 51.5      28.5   27.1      19.4   14.7   12.8   6.6     5.1     4.5     4.2     2.9     2.3     27.8   15.2   31.8       13.3   7.2     6.6     20% -17% 42% 55% 15% 31%

平均－零部件 49.1      31.9   28.7      23.2   14.1   11.0   9.6     4.6     4.2     3.5     2.8     2.4     39.0   24.2   20.6       17.2   11.6   8.5     53% 12% 28% 63% 28% 30%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 90.50           17,379        14.5      10.9   10.8      n.m. 21.6   15.6   3.5     2.6     2.5     2.6     2.4     2.1     11.1   7.7     8.5         15.7   10.6   8.8     33% 1% n.m. n.m. 38% -8%
斯堪尼亚 CV 151.70         17,736        20.4      14.2   13.7      107.6 13.9   12.5   4.6     4.9     5.5     5.2     4.1     3.3     10.0   7.1     6.8         13.4   9.3     8.6     44% 4% -87% 675% 11% 3%
沃尔沃 CV 109.00         33,358        13.6      14.8   22.2      n.m. 19.7   13.3   2.5     2.7     2.6     3.3     3.0     2.5     9.4     9.8     11.5       n.m. 10.4   8.3     -8% -34% n.m. n.m. 49% 3%
帕卡 CV 56.24           20,511        14.1      17.0   20.2      181.4 45.2   21.6   4.7     4.1     4.2     4.0     3.8     3.4     9.2     10.7   11.5       23.0   23.3   13.7   -17% -16% -89% 302% 109% -6%
戴姆勒 CV/PV 54.55           76,833        14.9      14.2   38.7      n.m. 12.4   10.8   1.5     1.5     1.6     1.8     1.6     1.5     6.0     6.7     9.1         34.1   9.6     8.8     5% -63% n.m. n.m. 15% 7%
菲亚特 CV/PV 14.61           23,635        17.4      9.4     11.2      n.m. 41.2   15.1   2.0     1.7     1.7     1.8     1.7     1.6     7.3     6.0     5.8         9.7     7.1     6.3     85% -16% n.m. n.m. 173% -11%

雷诺 PV 44.56           17,445        4.0        4.3     20.0      n.m. 9.2     7.2     0.6     0.6     0.6     0.8     0.6     0.6     10.3   9.3     13.4       16.7   9.5     9.7     -8% -78% n.m. n.m. 28% -12%

标志 PV 30.63           9,492          39.8      7.9     n.m. n.m. 7.9     6.3     0.5     0.5     0.5     0.6     0.6     0.5     7.0     6.0     8.0         12.3   6.1     5.9     404% n.m. n.m. n.m. 24% 6%

宝马 PV 62.38           52,517        7.1        6.5     127.3    201.2 14.2   11.4   2.1     1.9     2.0     2.1     1.8     1.6     8.1     7.2     8.0         9.6     8.8     8.0     9% -95% -37% 1322% 24% -13%

大众 PV 114.06         73,413        16.2      11.0   9.6        48.2   10.8   9.6     1.7     1.4     1.3     1.3     1.1     1.1     9.1     7.1     7.3         9.9     7.2     6.7     47% 14% -80% 347% 13% 4%

福特汽车 CV/PV 16.76           58,202        n.m. n.m. n.m. 18.4   8.1     8.1     n.m. 10.2   n.m. n.m. n.m. 7.8     241.7 10.0   2,043.4  19.0   11.8   10.5   n.m. n.m. n.m. 128% 0% n.m.

通用汽车 CV/PV 33.74           50,610        n.m. n.m. n.m. n.m. 11.5   10.7   n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 2.4     2.6     n.m. n.m. n.m. n.m. 7% n.m.

玛格纳 Parts 50.33           12,196        20.7      16.9   159.8    n.m. 11.9   10.7   1.5     1.4     1.5     1.5     1.2     1.3     6.7     5.4     7.7         26.3   5.7     5.0     22% -89% n.m. n.m. 11% 12%

博格华纳 Parts 67.15           7,639          36.4      27.0   n.m. 292.0 22.9   17.5   4.1     3.4     3.9     3.6     3.5     3.0     13.7   12.3   14.4       23.3   11.0   8.9     35% n.m. n.m. 1173% 31% 11%

奥托立夫 Parts 77.55           6,880          15.8      21.0   33.9      646.3 12.3   11.8   2.6     2.4     2.6     2.8     2.4     2.1     8.8     8.8     11.1       18.9   6.2     5.9     -24% -38% -95% 5160% 4% 15%

爱尔铃克铃尔 Parts 25.40           2,130          25.3      19.3   36.8      43.8   21.7   17.2   6.8     5.5     5.4     4.8     3.6     3.2     12.9   10.6   13.3       13.6   9.5     8.3     31% -48% -16% 102% 26% 3%

法雷奥 Parts 44.50           4,607          21.2      42.0   n.m. n.m. 10.3   9.4     2.0     2.0     2.5     2.7     2.2     1.8     4.7     4.5     8.0         6.7     3.8     3.6     -50% n.m. n.m. n.m. 10% 46%

平均 16.8      14.5   21.2      144.5 12.4   11.6   2.3     2.4     2.5     2.7     2.3     2.1     9.2     7.7     9.1         14.6   9.1     8.1     17% -36% -84% 511% 24% 3%

平均－商用车 14.3      14.5   16.9      144.5 20.7   14.4   4.1     3.4     3.4     3.7     3.4     2.9     9.7     8.8     10.0       15.7   10.5   8.7     12% -7% -88% 488% 44% -2%

平均－乘用车 15.5      8.7     20.0      48.2   11.1   10.1   1.6     1.5     1.5     1.5     1.4     1.5     8.1     7.1     8.0         12.3   8.0     7.3     28% -63% -58% 347% 19% -4%

平均－零部件 23.2      24.0   36.8      292.0 12.3   14.5   3.4     2.9     3.2     3.2     3.0     2.5     9.2     8.8     10.5       16.2   6.3     5.9     17% -48% -55% 1173% 11% 12%

日本上市公司

五十铃 CV 367              7,447          5.7        8.2     n.m. 74.0   11.4   10.3   2.1     1.7     2.2     2.1     1.8     1.6     5.8     5.2     12.7       15.4   6.3     5.7     -31% n.m. n.m. 552% 11% -5%
日野汽车 CV 420              2,886          12.0      10.9   n.m. n.m. 20.2   12.9   0.8     0.8     1.2     1.2     1.1     1.1     5.5     4.6     12.6       8.1     5.9     5.3     11% n.m. n.m. n.m. 56% -4%

日产 PV 814              44,004        7.2        6.9     n.m. 78.3   11.3   10.1   0.9     0.9     1.3     1.2     1.1     1.0     4.6     4.4     11.1       7.2     7.5     6.9     5% n.m. n.m. 595% 12% -9%

丰田 CV/PV 3,230           133,177      6.3        6.0     n.m. 48.4   23.1   15.8   0.9     0.9     1.0     1.0     1.0     0.9     5.5     5.3     19.2       12.7   13.5   11.5   6% n.m. n.m. 110% 46% -22%

马自达 PV 244              5,195          4.6        3.7     n.m. n.m. 58.7   19.7   0.7     0.6     0.8     0.8     0.9     0.8     3.9     3.9     3.9         3.9     8.3     7.4     24% n.m. n.m. n.m. 198% -34%

本田 PV 3,140           68,016        9.7        9.5     41.6      21.2   10.4   10.9   1.3     1.3     1.4     1.3     1.2     1.1     7.0     6.3     10.4       8.7     8.7     7.9     2% -77% 96% 104% -4% -3%

铃木 PV 1,994           13,378        11.8      11.2   32.3      31.8   22.7   18.5   1.2     1.2     1.4     1.2     1.2     1.1     3.4     3.1     4.4         4.3     4.0     3.6     5% -65% 2% 40% 23% -12%

电装 Parts 2,805           29,654        11.2      9.4     n.m. 30.8   15.8   14.1   1.1     1.1     1.3     1.2     1.1     1.1     4.0     3.4     8.8         5.6     5.2     4.8     20% n.m. n.m. 94% 12% -10%

爱信精机 Parts 2,802           9,873          12.0      8.7     n.m. 47.5   11.7   10.5   1.1     1.0     1.3     1.2     1.1     1.0     4.0     3.2     6.1         4.3     3.6     3.5     38% n.m. n.m. 308% 11% -5%

丰田纺织 Parts 1,509           3,386          9.4        6.9     n.m. 40.8   16.6   11.9   1.8     1.5     1.8     1.7     1.6     1.4     4.1     3.2     7.0         5.2     4.4     3.8     35% n.m. n.m. 145% 39% -13%

捷太格特 Parts 980              4,010          7.0        7.2     n.m. n.m. 19.4   13.7   0.9     0.8     1.0     1.1     1.1     1.0     4.2     3.5     5.8         9.1     5.6     4.9     -4% n.m. n.m. n.m. 42% -15%

平均 9.4        8.2     37.0      44.1   16.6   12.9   1.1     1.0     1.3     1.2     1.1     1.1     4.2     3.9     8.8         7.2     5.9     5.3     6% -71% 49% 127% 23% -10%

平均－商用车 8.8        9.5     n.m. n.m. 15.8   11.6   1.4     1.3     1.7     1.6     1.5     1.3     5.6     4.9     12.7       11.7   6.1     5.5     -10% n.m. n.m. n.m. 33% -5%

平均－乘用车 7.2        6.9     37.0      40.1   22.7   15.8   0.9     0.9     1.3     1.2     1.1     1.0     4.6     4.4     10.4       7.2     8.3     7.4     5% -71% 49% 107% 23% -12%

平均－零部件 10.3      8.0     n.m. 40.8   16.2   12.8   1.1     1.0     1.3     1.2     1.1     1.0     4.1     3.3     6.5         5.4     4.8     4.3     28% n.m. n.m. 145% 26% -11%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率
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图表 6：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

华域汽车  Forw ard PE Band

0

5

10

15

20

08
/0

6

08
/0

9

08
/1

2

09
/0

3

09
/0

6

09
/0

9

09
/1

2

10
/0

3

10
/0

6

10
/0

9

10
/1

2

股价 4 8 12 16

(Rmb) 华域汽车  Forw ard PB Band

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

08
/0

6

08
/0

9

08
/1

2

09
/0

3

09
/0

6

09
/0

9

09
/1

2

10
/0

3

10
/0

6

10
/0

9

10
/1

2

股价 0.5 1.2 2 2.8

(Rmb)



 

 

 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部 
北京市朝阳区建外大街甲 6 号  上海市淮海中路 398 号 深圳市福田区福华一路 6 号 
SK 大厦 1 层   免税商务大厦裙楼 107、201 
邮编：100022  邮编：200020 邮编：518048 
电话：(86-10) 8567-9238  电话：(86-21) 6386-1195 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235  传真：(86-21) 6386-1180 传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 

 


