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事件： 

公司与万向集团、万向电动车公司 12 月 29 日签订《关于电动汽车产业

的战略合作框架协议》，并已由董事会审议通过。协议主要内容有：1）万向

集团和万向电动车承诺，公司是万向电动车零部件采购的优先或独家供应商，

万向电动车将对公司新能源汽车零部件项目给以技术及市场等方面全力支

持；2）万向集团承诺在公司认为入股万向电动车条件成熟并提出入股动议时、

或万向电动车完成产业化，盈利状况正常稳定时，同意可以将万向电车部分

股权转让给公司，或由公司以增资的形式入股万向电动车，或股权转让和增

资相结合，持股比例届时由三方协商而定； 3）万向集团与公司同意参照经

评估的万向电动车公司净资产评估值为基础协商确定股权转让或增资价格。 

以上协议仅为框架性协议，公司尚无计划在未来三个月内入股万向电动汽车。  

 

点评： 

 入股万向电动车后公司将拥有完整的新能源汽车零部件产业链。公司董

事会第四次决议已决定对汽车电机进行开发立项，计划 2010-2012 年投

入 1亿元，用于电机产品的研发与生产；未来入股电动车后，公司将新增

动力电池、整车及相关零部件业务，成为国内惟一同时具备电池、电机和

电控等关键零部件和动力总成系统产业能力的企业，特别是在动力电池方

面，万向电动车已与美国 Ener1 公司签署合资合作的框架协议，约定将建

立全自动化的电芯及电池系统生产基地，计划首期投资 3 亿多美元，2011

年底形成 3亿安时电芯及 4 万套电动车用蓄电池组系统的产能，投产后，

合资公司将成为国际领先的动力电池制造企业。 

 公司有望成为新能源汽车零部件第一股。在节能减排以及油价上涨的压

力下，新能源汽车已成为汽车产业未来的发展方向。目前已有 20 个城市

进行新能源汽车示范推广试点，并有 6个城市进行私人购买新能源汽车补

贴试点，根据已发布细则的城市看，补贴力度远超市场预期，我们认为在

政府补贴及配套措施的积极推动下，新能源汽车的推广速度将远快于市场

预期。万向集团已拥有 11 年的新能源汽车研发经验，背靠集团的技术优

势，公司在入股万向电动车公司后，将显著受益于新能源汽车的推广进程，

有望成为新能源汽车零部件第一股。 

 投资评级。目前公司传统业务经营状况良好，凭借领先的技术和实力储

备，公司未来的新能源发展道路前景非常广阔，理应享受一定的估值溢价。

暂不考虑潜在的新能源业务盈利贡献，预计 2010 年、2011 年可实现每股

收益 0.47 元、0.60 元。维持公司买入评级，目标价 20.00 元。 

 风险因素。1）、原材料价格上涨过快，削薄公司产品的毛利水平；2）、

公司全新客户开拓进展缓慢；3）新能源汽车业务发展低于预期、入股电

动车进度缓慢。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 12 月 29 日） 13.90 元

目标价格 20.00 元

总股本/A 股（万股） 122559/122559
A 股市值（亿元） 170.36
国家/地区 中国

行业 汽车与零部件

报告日期 2010 年 12 月 30 日

股价表现 
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万向钱潮 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -23.8 -8.4 85.7
相对表现（%） -19.7 -14.9 98.3
资料来源：WIND 

财务预测 

（百万元人民币） 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 5,570 7,892 10,708 13,063
利润总额 52.82 117.08 136.75 181.62
归属母公司净利润 266 573 739 987
EBITDA 567 995 1,157 1,448
每股收益(元) 0.26 0.47 0.60 0.81
净资产收益率 17.11% 20.44% 17.28% 19.69%
每股经营现金(元) 0.71 0.10 1.08 0.53
市盈率(X) 53.58 29.75 23.07 17.25
EV/EBITDA 16.57 17.10 14.15 11.30

 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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 5,570 7,892 10,708 13,063 经营活动现金流 727 128 1,327 652 
营业成本 4,561 6,482 8,865 10,785 税后利润 266 573 739 987 
主营业务税金及附加 26 30 37 46 经常性非现金支出 403 330 331 349 
销售费用 176 218 321 386 非经常性现金支出 (12) (10) (10) (10)
管理费用 335 395 557 640 营运资金变动 36 (806) 231 (716)
财务费用 114 78 60 54 少数股东损益 35 41 36 42 
资产减值损失 50 10 20 26 投资活动现金流 (134) (291) (488) (456)
投资收益 5 5 5 5 资本开支 (134) (295) (494) (463)
营业利润 313 684 852 1,131 投资与投资收益 0 4 7 7 
非经常性损益 41 47 60 80 筹资活动现金流 (652) 959 (392) (186)
税前利润 354 731 912 1,211 贷款增加 (309) 0 (200) 0 
所得税 53 117 137 182 支付股利利息 (323) (190) (192) (186)
净利润 301 614 775 1,029 其他融资 (21) 0 0 0 
少数股东损益 35 41 36 42 现金净流量 (59) 796 447 10 
归属母公司净利润 266 573 739 987 现金期初余额 287 228 1,024 1,472 
EPS（元/股） 0.26 0.47 0.60 0.81 现金期末余额 228 1,024 1,472 1,482 
     

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 3,026 5,339 6,494 7,983 增长能力  

货币资金 503 1,299 1,747 1,757 营收增长率(%) 14.88% 41.70% 35.67% 22.00%
应收账款及票据 1,391 1,651 2,257 2,762 EBITDA 增长率(%) 9.34% 75.38% 16.24% 25.14%
存货 1,071 2,264 2,319 3,256 EBIT 增长率(%) 7.78% 139.20% 19.83% 30.14%
交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) -8.04% 104.08% 26.21% 32.81%
非流动资产合计 2,783 2,844 3,093 3,294 盈利能力  

长期投资 297 295 295 295 毛利率(%) 18.12% 17.87% 17.20% 17.44%
固定资产 2,247 2,222 2,315 2,468 净利率(%) 5.40% 7.78% 7.24% 7.88%
在建工程 85 170 326 373 EBITDA 利润率(%) 10.19% 12.61% 10.80% 11.08%
可供出售金融资产 0 0 0 0 ROA(%) 5.18% 8.78% 8.72% 9.87%
无形资产 123 124 125 126 ROE(%) 17.1% 20.4% 17.3% 19.7%
开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 7.04% 11.48% 12.92% 14.63%
资产总计 5,809 8,183 9,587 11,277 偿债能力  

流动负债合计 3,025 3,738 4,490 5,273 资产负债率(%) 67.7% 48.1% 48.9% 48.5%
循环借款 1,086 1,086 886 886 流动比率(倍) 1.00 1.43 1.45 1.51 
应付账款及票据 1,599 2,269 3,103 3,775 速动比率(倍) 0.65 0.82 0.93 0.90
预收账款 27 39 54 65 营运能力         

其他应付款 37 65 89 108 总资产周转率 0.96 1.13 1.21 1.25 
非流动负债合计 907 198 198 198 应收账款周转率 2.24 2.50 2.66 2.53 
长期贷款 195 195 195 195 存货周转率 4.09 3.89 3.87 3.87 
应付债券 709 0 0 0 应付账款周转率 2.95 3.35 3.30 3.14 
负债合计 3,932 3,936 4,688 5,471 价值评估  

股本 1,026 1,226 1,226 1,226 P/B(倍) 8.70 4.30 3.72 3.13 
资本公积 1 1,659 1,659 1,659 P/E(倍) 53.58 29.75 23.07 17.25 
未分配利润 596 1,009 1,551 2,317 EV/收入(倍) 1.69 2.16 1.53 1.25 
股东权益合计 1,877 4,247 4,899 5,806 EV/EBITDA(倍) 16.57 17.10 14.15 11.30 
负债和股东权益 5,809 8,182 9,587 11,277 EV/EBIT(倍) 29.72 22.48 18.05 13.86 

资料来源：公司财务报告，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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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