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研究结论 

 乘用车板块的投资机会已经到来。由于 2010 年底汽车消费政策优惠已经

截止，整车厂新建产能将在 2012 年开始陆续投产，我们认为，2011 年整

车厂必须加大促销力度以实现销量的快速增长、并维持现有市场份额为新

产能上马做准备，2011 年乘用车需求增长情况依然乐观。近期我们进行

的草根调研的结果显示：1月乘用车销售依然呈现批零两旺的局面，预计

销量同比增长超过 20%，由于经销商库存水平依然偏低，预计 3 月将实

现 15%以上的高基数基础上的增长，全年销量增速有望超过 15%。前期

北京汽车限购政策出台，市场担心其他城市相继出台类似治堵政策，我们

认为，由于其他城市拥堵程度远未及北京，并无必要进行直接限购，注重

引导乘用车合理使用的广州政策将更有可能被广泛效仿。目前乘用车板块

已被严重低估，我们认为乘用车板块的投资机会已经到来。 

 公司的汽车业务进入爆发增长期。逐渐趋于完善的欧系研发团队推动起

亚汽车于近年完成了产品设计风格由韩系风格向欧系风格的转变，近年

来在全球市场上的认可度不断提高。起亚汽车在中国的合资公司东风悦达

起亚 2009 年以来也加快了产品的平行换代步伐。随着产品谱系日臻完善，

预计未来三年东风悦达起亚汽车将进入爆发式增长阶段。新车型智跑 SUV

已于 2010 年 10 月上市，市场表现好于市场预期，预计 2011 年该车型销

量有望达到 10 万台；全新中级车新远舰将于 2011 年 3 月份正式上市，根

据该车型已经公开的资料，我们认为，新远舰凭借丰富的配置、时尚的造

型设计，有望成为东风悦达起亚的又一重量级车型；新锐欧也将于 2011

年 6 月份上市。2011 年，在有竞争力的全新产品的推动下，东风悦达起

亚产品销量高速增长将是大概率事件。东风悦达起亚的产品谱系不断完善

的同时，产品的竞争实力也得到显著提升，盈利水平更高的中高档产品的

销售比重将不断得到提升，产品价格带将不断上移，显著提升该公司的盈

利能力。此外，2011 年乘用车整车企业将加大促销力度，以消除各项国

家优惠政策退出对市场需求的短期影响；而东风悦达起亚由于新车较多，

因而产品价格体系将比竞争对手稳定。产品销量的快速增长、产品销售结

构的上移、以及价格体系的稳定这三方面因素将驱动东风悦达起亚的盈利

水平在 2011 年继续以远快于行业的速度增长。公司持有东风悦达起亚

25%的股权，为公司贡献的投资收益有望继续高速增长。 

 投资评级。乘用车板块的投资机会已经到来，由于未来三年东风悦达起

亚的汽车业务将成为公司最主要的利润来源与增长点；公司的公路、煤炭

业务盈利水平稳定增长；拖拉机、纺织业务持续减亏。同时，市场对公司

注入优质煤炭资产持有强烈预期，如果能够落实，将成为股价的另一催

化剂。目前公司估值水平依然偏低，我们维持对悦达投资的买入评级，目

标价 30.00 元。 

 风险提示。1）乘用车行业景气程度显著下降；2）公司新车销量显著低

于预期；3）原材料价格出现大幅上涨。
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 2 月 1 日） 17.32 元

目标价格 30.00 元

总股本/A 股（亿股） 5.45
A 股市值（亿元） 94.5
国家/地区 中国

行业 汽车

报告发布日期 2011 年 2 月 9 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,529 1,953 2,262 2,629
  同比(%) -24.1% 27.7% 15.8% 16.2%
净利润 324  734  1,086  1,285 
  同比(%) 164.4% 111.6% 44.6% 17.8%
毛利率(%) 27.3% 29.9% 30.8% 30.7%
ROE(%) 24.6% 39.8% 39.4% 32.6%
每股收益(元) 0.59  1.35  1.99  2.36 
P/E（倍） 29.2  12.9  8.7  7.3  
P/B（倍） 6.4  4.3  2.9  2.1  
资料来源：公司报告，东方证券研究所 
 
 
 
 
 
 



 

 2 

悦达投资动态跟踪 ——汽车业务进入爆发式增长期

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
营业收入 1,529 1,953 2,262 2,629 经营活动现金流 319 103 739 197
营业成本 1,112 1,370 1,564 1,823 税后利润 324 734 1,086 1,285
主营业务税金及附加 30 40 45 53 经常性非现金支出 530 534 527 479
销售费用 15 24 27 32 非经常性现金支出 (515) (934) (1,208) (1,382)
管理费用 186 227 215 250 营运资金变动 (77) (302) 257 (272)
财务费用 250 272 281 276 少数股东损益 57 71 78 86
资产减值损失 4 29 18 23 投资活动现金流 344 112 111 (97)
投资收益 447 924 1,198 1,372 资本开支 215 (100) (101) (99)
营业利润 380 916 1,311 1,545 投资与投资收益 129 212 212 2
非经常性损益 83 12 20 22 筹资活动现金流 (789) 527 (483) (68)
税前利润 463 928 1,331 1,567 贷款增加 446 800 (200) 0
所得税 82 122 166 196 支付股利利息 (365) (276) (295) (290)
净利润 381 805 1,164 1,371 其他融资 (895) 3 12 222
少数股东损益 57 71 78 86 现金净流量 (126) 742 367 31
归属母公司净利润 324 734 1,086 1,285 现金期初余额 1,633 1,507 2,249 2,616
EPS（元/股） 0.59 1.35 1.99 2.36 现金期末余额 1,507 2,249 2,616 2,647
    
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 2,230 3,368 3,621 4,106 增长能力 
货币资金 1,507 2,249 2,616 2,647 营收增长率(%) -24.10% 27.67% 15.85% 16.22%
应收账款及票据 529 620 717 831 EBITDA 增长率(%) -8.89% 105.35% 25.06% 6.73%
存货 146 444 225 554 EBIT 增长率(%) -14.69% 148.58% 29.77% 10.38%
交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 164.36% 111.60% 44.59% 17.80%
非流动资产合计 5,522 6,110 6,980 8,069 盈利能力 
长期投资 2,608 3,320 4,306 5,466 毛利率(%) 27.27% 29.86% 30.85% 30.67%
固定资产 1,189 1,115 1,074 1,047 净利率(%) 24.88% 41.24% 51.47% 52.17%
在建工程 65 132 165 182 EBITDA 利润率(%) 49.93% 80.31% 86.70% 79.62%
可供出售金融资产 1 1 1 1 ROA(%) 4.89% 9.35% 11.60% 12.04%
无形资产 1,496 1,436 1,376 1,316 ROE(%) 24.6% 39.8% 39.4% 32.6%
开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 7.87% 14.89% 17.31% 16.47%
资产总计 7,752 9,479 10,601 12,174 偿债能力 
流动负债合计 3,908 4,529 4,487 4,689 资产负债率(%) 73.8% 70.1% 62.3% 55.9%
循环借款 2,383 2,883 2,683 2,683 流动比率(倍) 0.57 0.74 0.81 0.88
应付账款及票据 1,139 1,233 1,330 1,458 速动比率(倍) 0.53 0.65 0.76 0.76
预收账款 52 59 68 79 营运能力         
其他应付款 247 274 313 365 总资产周转率 0.20 0.23 0.23 0.23
非流动负债合计 1,815 2,115 2,115 2,115 应收账款周转率 1.81 1.92 1.89 1.89
长期贷款 1,776 2,076 2,076 2,076 存货周转率 4.67 4.65 4.68 4.68
应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 0.73 1.16 1.22 1.31
负债合计 5,723 6,644 6,602 6,804 价值评估 
股本 545 545 545 545 P/B(倍) 6.4 4.3 2.9 2.1
资本公积 275 275 275 275 P/E(倍) 29.2 12.9 8.7 7.3
未分配利润 440 1,101 2,078 3,235 EV/收入(倍) 5.53 6.23 5.12 4.40
股东权益合计 2,030 2,835 3,999 5,371 EV/EBITDA(倍) 11.08 7.75 5.91 5.52
负债和股东权益 7,752 9,479 10,601 12,174 EV/EBIT(倍) 15.73 9.09 6.68 6.04

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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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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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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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