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 重卡销量增长的最大受益者

主要财务信息 
百万人民币 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
收入 29,261  33,128  35,525  61,257  78,321  90,403  
（+/-） 338% 13% 7% 72% 28% 15%
毛利 6,780    6,565    8,501    15,693  19,838  23,358  
（+/-） 260% -3% 29% 85% 26% 18%
净利润 2,019    1,931    3,407    6,427    8,212    9,675    
（+/-） 205% -4% 76% 89% 28% 18%
EPS (人民币) 2.42      2.32      4.09      3.86      4.93      5.81      
（+/-） 205% -4% 76% -6% 28% 18%
市盈率（A股） 22.6x    23.7x    13.4x    14.2x    11.1x    9.5x      
市净率（A股） 4.5x      5.7x      3.9x      4.8x      3.3x      2.3x      
市盈率（H股） 34.7x    36.2x    20.5x    10.9x    8.5x      7.2x      
市净率（H股） 3.4x      4.4x      3.0x      3.7x      2.5x      1.8x      
EV/EBITDA 7.0x      10.7x    7.1x      6.2x      4.1x      2.7x      
净资产收益率 43.0% 26.8% 34.5% 41.9% 34.9% 28.8%
ROCE 23.2% 17.7% 22.6% 30.0% 27.2% 23.1%
现金分红收益率 0.3% 0.6% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5%
股价/经营现金 9.7        8.1        4.3        7.6        6.3        5.8        

股票信息 
H股 A股

港币49.6 当前股价 人民币54.9
港币70 目标价 人民币69

02338.HK 股票代码 000338.CH
3.75 日成交量（百万股） 36.02

港币60.45/24.15 52周最高价/最低价 人民币67.5/27.425
405 发行股数 （百万股） 1261
405 其中：流通股（百万股） 691

86229 总市值（百万元） 86229

主要股东 (持股比例）
潍柴控股集团有限公司

(14.92％)

最近估值走势 

上周 1个月 3个月 年初至今

[000338.CH] +7.90 +13.20 -4.52 +4.83
[A股指数] +2.50 -1.05 -3.41 -1.33
[中金汽车指数] +5.65 +7.75 -1.04 +7.62

最近股价走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司近况： 
1 月份，在下游需求较旺以及企业和经销商补库存双重拉动下，
重卡产销均同比明显增长，销售旺季提前到来。公司凭借较高的
议价能力和盈利能力，将成为重卡产销超预期的最大受益者。

评论： 
估值低，盈利稳，重卡销量增长的最大受益者。公司为国内最大
的重型发动机独立供应商，对下游议价能力较强，受行业竞争及
原材料价格波动影响较小，预计 2011 年利润率将维持高位，公
司将成为重卡销量增长的主要受益者。 

2011 年公司处于快速发展期，增速将超越行业平均水平。2010
年上半年公司产能严重不足，流失较多订单，工程机械匹配份额
呈现下滑，预计公司今年将通过加大生产力度来实现市场份额提
升。另一方面，2011 年公司发动机两大下游客户预计都将较快增
长，福田汽车重卡二工厂投产打开产能瓶颈后，重卡销量预计将
增长 30%；陕重汽 2010 年销售 11 万辆，2011 年必达目标为 13
万辆，争取目标为 15 万辆，预计销量增速也在 30%左右，主力
客户销量快速增长将推升公司发动机业务盈利。 

现有业务优势支撑多元化发展，中长期发展值得期待。往后看，
公司现有重卡发动机业务能提供强有力的现金流支持，同时管理
能力处于行业领先，其向工程机械发动机、船用发动机等领域的
多元化以及出口有望取得成功，中长期发展值得期待。 

陕重汽步入快速发展期，法士特增长持续稳健。经过产品升级以
及营销、管理持续改善，陕重汽新推出产品 F3000 逐渐获得消费
者认可，2010 年销量增长 61.3%至 10.9 万辆，超越行业平均水
平，未来有望步入第二轮快速增长期。法士特在稳固重卡变速箱
领域优势同时，通过向客车、小型变速器领域多元化有望实现稳
定增长。 

估值与建议： 
基于下游客户销量有望好于预期，我们上调公司 2011 年每股盈
利预测至 4.93 元，上调幅度为 9.5%，目前股价对应 A 股 2011
年 11 倍 PE 和 3.3 倍 PB，H 股 8.5 倍 PE 和 2.5 倍 PB，估值处于
行业中低端，低于工程机械类公司，维持公司推荐评级，并上调
A 股目标价至 69 元，对应 2011 年 14 倍 PE；H 股目标价至 70
港元，对应 2011 年 12 倍 PE。 
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图表 1: 盈利预测调整表 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 历史和预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

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 35,525    59,138    61,257    3.6% 68,039    78,321    15.1%
主营业务利润 8,501      15,320    15,693    2.4% 17,625    19,838    12.6%
营业费用 1,697      2,819      2,950      4.7% 3,210      3,752      16.9%
管理费用 1,740      2,957      3,124      5.6% 3,634      4,310      18.6%
财务费用 147         285         285         0.0% 297         303         1.8%
投资收益 40           -20         -20         0.0% -20         -20         0.0%
税前利润 4,680      8,839      8,914      0.8% 10,265    11,254    9.6%
所得税 -732       -1,333    -1,345    0.8% -1,548    -1,696    9.6%
少数股东收益 540         1,111      1,142      2.8% 1,220      1,345      10.2%
净利润 3,407      6,395      6,427      0.5% 7,496      8,212      9.5%
每股收益（元） 4.09        3.84        3.86        0.5% 4.50        4.93        9.5%

2011E2010E
利润表（百万元）

2009A

损益表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,683     29,261   33,128   35,525   61,257   78,321   90,403   
营业毛利 1,926     6,909     6,699     8,658     16,315   20,641   24,283   
销售费用 457        1,537     1,631     1,697     2,950     3,752     4,397     
管理费用 576        1,543     1,624     1,740     3,124     4,310     5,082     
营业利润 852        3,464     3,023     4,918     9,334     11,474   13,512   
税前利润 861        3,278     2,741     4,680     8,914     11,254   13,362   
净利润 662        2,019     1,931     3,407     6,427     8,212     9,675     
分红 68          229        108        400        400        400        400        

现金流量表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流净额 1,421     2,954     5,668     10,651   12,014   14,490   15,672   
投资活动现金流净额 -1,395    -2,369    -3,984    -1,326    853        -505       -505       
融资活动现金流净额 -140       -398       -151       -249       -638       -656       -720       
货币资金增加 -115       187        1,533     9,076     12,230   13,329   14,447   

资产负债表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 10,100   14,278   20,185   24,811   52,255   72,466   91,788   
非流动资产 6,756     8,315     9,765     11,564   8,003     7,316     6,641     
流动负债 9,119     12,968   17,799   18,416   35,326   44,298   50,252   
长期负债 1,377     226        825        2,298     952        1,002     1,052     
母公司股东权益 2,985     6,383     7,998     11,755   18,924   28,081   39,040   
少数股东权益 3,375     3,015     3,329     3,907     5,056     6,402     8,085     

财务指标 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
毛利率 28.5% 21.3% 17.4% 21.6% 25.8% 25.5% 26.0%
息税前利润率 13.9% 12.3% 9.3% 14.0% 15.3% 15.0% 15.3%
净利润率 10.6% 7.0% 5.9% 9.7% 10.6% 10.6% 10.8%
净资产收益率 23.5% 31.6% 24.1% 29.0% 34.0% 29.2% 24.8%
总资产收益率 4.2% 8.9% 6.4% 9.4% 10.7% 10.3% 9.8%
总资产负债率 62.3% 58.4% 62.2% 56.9% 60.2% 56.8% 52.1%
净资产负债率 165.1% 140.4% 164.4% 132.3% 151.3% 131.4% 108.9%
流动比率 1.1         1.1         1.1         1.3         1.5         1.6         1.8         
速动比率 0.8         0.8         0.8         1.0         1.2         1.4         1.5         
应收帐款周转期 220.2     74.9       77.7       117.5     76.3       76.3       76.3       
存货周转期 218.5     67.7       79.4       76.7       80.0       79.7       80.3       
分红比例 9.6% 11.4% 5.6% 11.7% 6.2% 4.9% 4.1%
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图表 3: 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 2011-2-12 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 54.90           13,080        138.2    45.3   47.4      26.8   14.2   11.1   30.6   14.3   11.4   7.8     4.8     3.3     80.3   22.9   23.8       14.8   11.7   10.6   205% -4% 76% 89% 28% 42%
中国重汽 CV 26.21           1,668          49.0      15.3   23.2      25.7   12.5   10.5   8.3     5.4     4.4     3.8     3.0     2.4     15.1   7.6     12.3       11.5   8.4     7.3     220% -34% -10% 105% 20% 10%
宇通客车 CV 25.73           2,029          60.6      35.5   25.2      23.7   15.9   12.6   10.7   5.0     8.0     6.2     5.8     5.3     34.0   19.1   22.3       15.6   14.1   12.3   71% 41% 6% 49% 27% 30%
福田汽车 CV 22.56           3,610          n.a. 53.5   59.8      19.9   12.1   11.0   13.8   10.8   6.9     5.1     2.9     2.3     103.1 32.0   42.4       14.6   10.0   8.9     n.m. -11% 200% 64% 10% 48%

江铃汽车 CV 29.52           3,866          42.2      33.6   32.5      24.1   14.9   12.1   8.4     7.2     6.3     5.3     4.0     3.1     26.7   24.9   27.6       17.7   14.9   13.1   26% 3% 35% 62% 24% 29%

东风汽车 CV 5.27             1,599          20.9      21.5   33.4      33.2   14.1   9.9     2.1     2.0     2.0     1.9     1.7     1.5     11.8   10.1   39.6       40.9   18.0   11.7   -3% -36% 1% 136% 41% 21%

江淮汽车 CV/PV 12.56           2,455          39.3      49.3   283.5    48.2   14.9   13.2   5.3     4.0     4.0     3.7     3.1     2.6     23.0   22.3   30.4       13.7   9.6     8.6     -20% -83% 488% 224% 13% 39%

长安汽车 PV 9.97             4,062          44.8      34.9   958.7    21.6   10.6   9.9     3.3     3.1     3.1     2.6     2.1     1.8     24.5   n.a. n.a. 45.2   19.0   15.7   28% -96% 4343% 103% 8% 37%

一汽轿车 PV 17.83           4,402          83.5      52.5   26.7      17.8   12.5   10.9   5.4     5.0     4.4     3.8     3.1     2.6     40.3   20.7   19.5       11.7   10.1   9.2     59% 97% 50% 43% 14% 48%

上海汽车 PV 18.45           25,868        119.7    36.8   259.9    25.9   12.8   10.5   3.8     3.2     3.5     2.8     2.8     2.4     70.7   45.0   134.1     40.8   9.0     7.9     71% -86% 905% 102% 22% 37%

中大股份 Dealer 16.30           1,086          101.2    48.9   34.0      26.1   14.0   12.6   6.1     4.2     3.3     3.0     2.5     2.2     81.9   34.6   13.3       11.9   7.5     6.4     71% 44% 30% 87% 11% 40%

东安动力 Parts 11.14           781             143.7    34.2   32.1      22.0   14.0   11.7   3.2     2.9     2.7     2.4     2.0     1.7     53.4   46.6   431.7     39.3   43.3   44.0   71% 6% 46% 57% 19% 31%

中鼎股份 Parts 25.98           1,677          n.a. 91.9   82.8      55.3   32.6   27.1   n.a. 21.7   23.0   13.2   9.4     7.0     n.a. 64.8   45.6       30.0   21.0   17.7   n.m. 11% 50% 69% 20% 36%

华域汽车 Parts 12.81           5,020          56.6      28.7   32.1      21.6   12.8   10.5   6.0     3.0     4.5     2.7     2.4     2.1     299.6 178.8 43.5       14.8   11.1   9.6     97% -11% 49% 69% 21% 28%

一汽富维 Parts 33.63           1,079          n.m. 148.3 37.5      20.1   12.6   10.5   6.5     6.2     5.4     4.3     3.3     2.5     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 60% 19% 94%

福耀玻璃 Parts 12.03           3,655          39.1      26.3   98.0      21.6   13.3   10.9   8.5     6.8     7.4     5.5     4.5     3.6     24.8   18.7   19.5       13.0   11.4   9.5     49% -73% 355% 62% 22% 25%

银轮股份 Parts 36.48           553             116.4    101.7 83.8      67.6   30.5   24.9   14.0   8.1     7.7     7.1     5.9     5.0     32.7   29.5   24.2       16.2   14.2   11.8   14% 21% 24% 122% 22% 49%

平均 58.6      35.5   47.4      24.1   14.1   11.7   5.7     4.2     4.4     3.8     3.0     2.4     34.0   22.6   25.9       14.8   11.1   9.5     71% -11% 50% 62% 19% 30%

平均－商用车 42.2      34.5   33.0      26.3   14.6   11.6   8.4     5.2     5.4     4.5     3.0     2.5     24.9   20.7   25.7       14.7   10.9   9.8     71% -19% 20% 77% 22% 29%

平均－乘用车 64.2      44.6   196.6    23.7   12.6   10.7   3.9     3.7     3.8     3.3     2.9     2.5     55.5   32.9   76.8       40.8   10.1   9.2     44% -64% 491% 72% 14% 37%

平均－零部件 95.7      31.8   66.5      21.6   14.2   12.1   6.0     4.6     4.9     3.5     2.8     2.3     34.4   29.5   43.5       14.8   11.4   9.6     84% -2% 51% 59% 19% 27%

香港上市公司

潍柴动力 CV 49.60           13,080        105.6    34.6   36.2      20.5   10.9   8.5     23.4   10.9   8.7     5.9     3.7     2.5     20.7   5.9     6.1         4.0     3.8     3.3     205% -4% 76% 89% 28% 42%

庆铃汽车 CV 2.25             716             71.9      37.5   32.1      22.5   17.3   15.7   0.8     0.8     0.8     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 5.91             3,786          n.m. 223.0 267.4    n.m. 27.4   20.6   3.7     3.6     3.6     5.9     4.9     4.0     175.8 33.3   35.7       19.7   27.1   23.8   n.m. -17% n.m. n.m. 33% 81%

吉利汽车 PV 3.66             3,493          61.6      51.2   22.8      18.1   17.6   14.0   26.1   11.0   6.4     4.2     3.5     2.8     n.m. n.m. 45.3       13.1   9.7     7.9     20% 124% 26% 3% 26% 38%

广汽集团 PV 9.83             7,753          n.m. 10.0   22.0      18.2   12.1   11.2   n.m. n.m. n.m. n.m. 2.6     2.3     n.m. 9.4     11.8       10.3   6.5     6.1     n.m. -54% 21% 50% 8% -3%

长城汽车 CV/PV 11.74           4,124          13.3      29.0   53.0      26.6   13.0   10.1   2.6     4.2     4.0     3.6     2.9     2.4     31.9   22.4   36.6       21.0   2.7     2.5     -54% -45% 99% 104% 29% 30%

东风汽车 PV 13.36           14,766        46.8      25.8   24.6      15.6   9.0     8.7     6.8     5.5     4.4     3.6     2.7     2.1     13.1   10.8   8.8         6.1     5.4     4.6     81% 5% 58% 74% 3% 31%

中国重汽 CV 7.31             2,589          26.7      15.4   19.4      17.7   11.4   9.7     18.1   1.6     1.5     1.0     0.9     0.9     15.7   11.2   15.1       10.4   8.3     7.0     74% -21% 10% 55% 18% 12%

中升集团 Dealer 16.04           3,927          175.3    91.0   118.4    55.0   23.7   13.7   4.6     3.7     3.0     2.6     2.1     1.8     114.7 53.3   54.9       31.9   14.9   9.2     93% -23% 115% 132% 73% 61%

大昌行 Dealer 7.64             1,780          42.5      27.3   24.4      19.3   9.5     9.6     3.8     3.2     2.8     2.5     2.1     1.8     51.9   32.8   16.4       13.7   9.3     7.5     56% 12% 26% 104% -2% 30%
信义玻璃 Parts 6.20             2,798          56.6      32.8   31.0      28.4   14.6   11.0   9.8     5.4     5.0     4.2     3.6     3.1     51.0   29.9   26.2       23.2   14.1   9.1     73% 6% 9% 94% 33% 31%
敏实集团 Parts 11.90           1,639          40.0      29.9   25.4      17.3   13.1   10.7   9.1     3.6     3.3     2.8     1.9     1.7     28.9   19.4   16.0       12.0   9.2     7.5     34% 18% 47% 32% 23% 29%

平均 51.7      31.3   28.2      19.3   13.1   10.8   6.8     3.7     3.6     3.6     2.7     2.2     31.9   20.9   16.4       13.1   9.2     7.5     73% 0% 43% 74% 24% 31%

平均－商用车 71.9      34.6   32.1      20.5   11.4   9.7     18.1   1.6     1.5     1.0     0.9     0.9     18.2   8.5     10.6       7.2     6.0     5.1     92% -4% 43% 55% 18% 24%

平均－乘用车 46.8      29.0   24.6      18.1   13.0   11.2   5.2     4.9     4.2     3.9     2.9     2.4     31.9   16.6   35.7       13.1   6.5     6.1     20% -17% 42% 62% 26% 31%

平均－零部件 48.3      31.3   28.2      22.9   13.9   10.8   9.4     4.5     4.2     3.5     2.8     2.4     39.9   24.7   21.1       17.6   11.7   8.3     53% 12% 28% 63% 28% 30%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 84.35           16,569        13.5      10.2   10.1      n.m. 19.4   14.4   3.3     2.4     2.3     2.4     2.2     1.9     10.4   7.3     8.0         14.8   9.5     8.1     33% 1% n.m. n.m. 35% -8%
斯堪尼亚 CV 137.30         17,052        18.5      12.8   12.4      97.4   11.2   10.3   4.2     4.4     5.0     4.7     3.1     2.6     9.0     6.5     6.1         12.1   7.9     7.3     44% 4% -87% 767% 9% 6%
沃尔沃 CV 111.20         36,433        13.8      15.1   22.7      n.m. 13.3   10.5   2.6     2.7     2.7     3.4     2.7     2.3     9.3     9.7     11.2       n.m. 8.1     6.9     -8% -34% n.m. n.m. 26% 9%
帕卡 CV 52.52           19,186        13.2      15.9   18.8      169.4 21.3   14.7   4.4     3.9     3.9     3.7     3.2     2.9     6.5     7.6     8.1         16.2   10.4   7.6     -17% -16% -89% 694% 45% 2%
戴姆勒 CV/PV 56.53           81,650        15.4      14.8   40.1      n.m. 12.5   10.5   1.6     1.6     1.7     1.9     1.7     1.5     6.0     6.6     9.0         33.7   9.1     8.1     5% -63% n.m. n.m. 19% 9%
菲亚特 CV/PV 7.16             12,022        8.5        4.6     5.5        n.m. 20.1   11.2   1.0     0.8     0.9     0.9     1.1     1.0     5.5     4.5     4.3         7.2     7.5     6.4     85% -16% n.m. n.m. 80% -20%

雷诺 PV 46.60           18,678        4.1        4.5     20.9      n.m. 6.9     5.2     0.6     0.6     0.7     0.8     0.6     0.5     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -8% -78% n.m. n.m. 32% -4%

标志 PV 30.14           9,561          39.1      7.8     n.m. n.m. 5.7     4.3     0.5     0.5     0.5     0.6     0.5     0.4     6.8     5.8     7.8         12.0   5.7     5.2     404% n.m. n.m. n.m. 31% 16%

宝马 PV 62.98           54,314        7.2        6.6     128.5    203.2 14.1   11.1   2.2     1.9     2.0     2.1     1.8     1.6     8.1     7.3     8.0         9.7     8.6     7.6     9% -95% -37% 1346% 27% -12%

大众 PV 116.38         75,990        16.5      11.2   9.8        49.2   10.3   8.9     1.7     1.5     1.3     1.3     1.2     1.1     9.2     7.2     7.3         10.0   7.2     6.6     47% 14% -80% 379% 15% 6%

福特汽车 CV/PV 16.38           59,686        n.m. n.m. n.m. 18.0   8.8     8.5     n.m. 10.0   n.m. n.m. 17.2   5.2     244.5 10.1   2,066.6  19.2   10.2   9.1     n.m. n.m. n.m. 104% 3% n.m.

通用汽车 CV/PV 36.45           54,675        n.m. n.m. n.m. n.m. 12.9   9.0     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 2.9     2.6     n.m. n.m. n.m. n.m. 45% n.m.

玛格纳 Parts 57.77           14,008        23.8      19.4   183.4    n.m. 13.2   11.2   1.8     1.6     1.8     1.8     1.7     1.5     7.8     6.3     8.9         30.7   6.5     5.6     22% -89% n.m. n.m. 18% 15%

博格华纳 Parts 77.33           8,641          41.9      31.1   n.m. 336.2 18.6   15.3   4.8     3.9     4.5     4.1     3.5     2.8     14.7   13.1   15.4       24.9   8.8     7.7     35% n.m. n.m. 1706% 21% 19%

奥托立夫 Parts 78.00           6,942          15.9      21.1   34.1      650.0 11.4   10.8   2.6     2.5     2.6     2.8     2.1     1.8     8.5     8.5     10.7       18.3   5.6     5.4     -24% -38% -95% 5586% 6% 18%

爱尔铃克铃尔 Parts 24.79           2,128          24.7      18.8   35.9      42.7   20.6   16.4   6.6     5.4     5.2     4.7     3.4     3.0     11.8   9.7     12.1       12.4   8.6     7.4     31% -48% -16% 108% 25% 3%

法雷奥 Parts 43.50           4,611          20.7      41.0   n.m. n.m. 9.7     8.7     2.0     1.9     2.5     2.7     2.1     1.7     4.4     4.2     7.5         6.3     3.6     3.4     -50% n.m. n.m. n.m. 11% 47%

平均 16.2      14.9   21.8      133.4 12.9   10.7   2.4     2.4     2.4     2.6     2.1     1.8     8.8     7.3     8.5         12.4   7.9     6.9     17% -36% -84% 731% 25% 6%

平均－商用车 13.7      14.0   15.6      133.4 16.3   12.4   3.8     3.3     3.3     3.6     2.9     2.5     9.2     7.4     8.1         14.8   8.8     7.4     12% -7% -88% 731% 31% 4%

平均－乘用车 12.0      7.2     20.9      49.2   11.4   8.9     1.3     1.5     1.1     1.1     1.2     1.1     7.5     6.9     7.9         11.0   7.5     6.6     28% -63% -58% 379% 29% 1%

平均－零部件 24.2      26.1   35.9      336.2 13.2   13.3   3.7     3.2     3.5     3.5     2.8     2.3     8.8     8.5     10.1       15.3   6.3     5.6     17% -48% -55% 1706% 18% 17%

日本上市公司

五十铃 CV 376              7,647          5.8        8.4     n.m. 75.8   11.2   10.1   2.1     1.8     2.3     2.1     1.9     1.6     5.9     5.3     13.1       15.9   6.4     5.8     -31% n.m. n.m. 574% 12% -4%
日野汽车 CV 441              3,037          12.6      11.4   n.m. n.m. 22.3   13.3   0.9     0.9     1.2     1.2     1.2     1.1     5.6     4.7     13.0       8.3     6.1     5.5     11% n.m. n.m. n.m. 68% -4%

日产 PV 868              47,033        7.7        7.4     n.m. 83.5   11.4   10.3   1.0     1.0     1.3     1.3     1.2     1.1     4.9     4.6     11.8       7.6     7.6     7.1     5% n.m. n.m. 633% 11% -8%

丰田 CV/PV 3,775           156,012      7.4        7.0     n.m. 56.5   24.9   17.7   1.0     1.0     1.2     1.1     1.1     1.1     6.0     5.8     21.0       13.9   15.3   13.2   6% n.m. n.m. 127% 41% -21%

马自达 PV 219              4,673          4.2        3.4     n.m. n.m. 56.0   21.4   0.7     0.6     0.7     0.8     0.8     0.8     4.0     4.0     4.0         4.0     8.4     7.9     24% n.m. n.m. n.m. 162% -37%

本田 PV 3,540           76,860        10.9      10.7   46.9      23.9   11.5   11.3   1.4     1.4     1.6     1.5     1.4     1.3     7.8     6.9     11.5       9.6     9.3     8.3     2% -77% 96% 108% 2% -1%

铃木 PV 1,931           12,985        11.4      10.9   31.3      30.8   21.2   17.1   1.2     1.1     1.3     1.1     1.1     1.1     3.6     3.2     4.6         4.5     4.1     3.8     5% -65% 2% 45% 24% -11%

电装 Parts 3,095           32,796        12.4      10.3   n.m. 34.0   16.7   14.8   1.2     1.2     1.4     1.3     1.2     1.2     4.6     3.9     10.0       6.4     5.8     5.3     20% n.m. n.m. 103% 13% -9%

爱信精机 Parts 3,155           11,143        13.5      9.8     n.m. 53.5   12.5   11.3   1.2     1.2     1.4     1.4     1.2     1.1     4.3     3.4     6.7         4.6     3.9     3.7     38% n.m. n.m. 327% 11% -4%

丰田纺织 Parts 1,372           3,086          8.5        6.3     n.m. 37.1   15.6   11.0   1.6     1.4     1.6     1.6     1.4     1.3     3.7     2.9     6.2         4.7     3.9     3.4     35% n.m. n.m. 137% 42% -13%

捷太格特 Parts 1,202           4,930          8.6        8.9     n.m. n.m. 21.0   14.6   1.1     1.0     1.3     1.3     1.3     1.2     4.7     4.0     6.5         10.2   6.0     5.3     -4% n.m. n.m. n.m. 44% -12%

平均 8.6        8.9     39.1      45.3   16.7   13.3   1.2     1.1     1.3     1.3     1.2     1.1     4.7     4.0     10.0       7.6     6.1     5.5     6% -71% 49% 132% 24% -9%

平均－商用车 9.2        9.9     n.m. n.m. 16.8   11.7   1.5     1.3     1.8     1.7     1.5     1.4     5.8     5.0     13.1       12.1   6.2     5.6     -10% n.m. n.m. n.m. 40% -4%

平均－乘用车 7.7        7.4     39.1      43.6   21.2   17.1   1.0     1.0     1.3     1.1     1.1     1.1     4.9     4.6     11.5       7.6     8.4     7.9     5% -71% 49% 117% 24% -11%

平均－零部件 10.5      9.3     n.m. 37.1   16.2   13.0   1.2     1.2     1.4     1.3     1.3     1.2     4.4     3.7     6.6         5.5     4.9     4.5     28% n.m. n.m. 137% 28% -10%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率
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图表 4: 历史估值区间 
P/E P/B  

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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法律声明  
一般声明 
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