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融资扩产并新建 SCR 产能

主要财务信息 
（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 837       983       896       1,476    1,835    2,408    
（+/-） 33% 17% -9% 65% 24% 31%
主营业务利润 179 234 266 370 461 587
（+/-） 19% 31% 14% 39% 24% 27%
净利润 36 44 54 120 155 197
（+/-） 14% 21% 24% 122% 30% 27%
每股盈利（元） 0.36 0.44 0.54 1.20 1.55 1.97
（+/-） 14% 21% 24% 122% 30% 27%
市盈率 106.0 87.3 70.4 31.8 24.5 19.3
市净率 8.5 8.0 7.4 6.2 5.1 4.2
EV/EBITDA 43.4 34.4 35.1 21.9 17.4 14.1
净资产收益率 8.0% 9.2% 10.5% 19.4% 20.8% 21.7%
ROCE 7.6% 8.2% 8.8% 16.8% 18.4% 19.5%
现金分红收益率 0.6% 0.9% 0.8% 0.5% 0.7% 0.9%
每股经营现金流(元) (0.6) 0.7 0.7 1.0 1.6 1.9
股价/经营现金 (67.3) 57.1 57.0 40.0 23.2 20.3

股票信息 
A股

当前股价 人民币38
股票代码 002126.SZ
日成交量（百万股） 3.6
52周最高价/最低价 人民币38.25/17.16
发行股数 （百万股） 100
其中：流通股（百万股） 90
总市值（百万元） 3800
主要股东 (持股比例） 浙江银轮实业发展股份有限公司 (15.47%)

最近估值走势 

上周 1个月 3个月 年初至今

[002126.CH] +0.00 +4.77 +30.67 +16.21
[A股指数] -3.04 +7.33 +3.56 +0.27
[中金汽车指数] -2.92 +12.51 +4.25 +8.67
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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： 
公司计划以不低于每股 31.1 元的价格，非公开发行不超过 3,000
万股议案，融资 4.89 亿元用于本部冷却模块、SCR 系统及冷却
器和山东生产基地项目，项目全部达产后，预计将新增销售收入
10 亿元，新增利润总额 1 亿元。 

评论： 
项目扩建有的放矢，利好长期增长。本次公司计划新增年产 6 万
套商用车冷却模块、4 万套工程机械冷却模块以及山东生产基地
建设项目。项目投产将能够缓解产能压力，并优化产业布局，令
公司可以就近配套山东大客户，有利于其扩大在客户中的市场份
额。 

新建 SCR 系统及转化器产能迎接重卡国 IV。公司与清华大学合
作开发 SCR 系统，已经在济南检测中心检测达标，排放指标全
面超过国Ⅳ要求，并达到了国Ⅴ技术指标。此次新建 1 万套 SCR
系统以及 11.5 万套 SCR 转化器产能，有望令公司得以抓住排放
标准升级机遇。 

传统业务稳步增长，出口增长空间较大。公司作为行业龙头，国
内业务将录得超越行业平均水平增长。另一方面，凭借成本优势，
公司将逐渐成为海外客户的主力供应商，出口增长空间较大。

成功切入工程机械市场，下游多元化具备发展空间。热交换系统
除了应用于汽车上外，还广泛应用于工程机械、船舶以及工业等
各个领域。目前，公司已经成为卡特彼勒主要供应商之一，未来
在工程机械市场份额提升以及船舶、工业等领域的多元化具备较
大发展空间。 

估值与建议： 
我们小幅上调公司 2011 和 2012 年盈利预测至每股 1.55 元和 1.97
元。目前股价对应公司 2011 年市盈率和市净率分别为 24.5 倍和
5.1 倍，估值处于中小零部件公司中低端。考虑到公司出口业务
的成长性、国 IV 排放标准升级带来的发展机会以及下游多元化
发展空间，我们维持对公司推荐投资评级。 

风险： 
钢、铝价上涨超出预期；重卡销量低于预期;国 IV 进度慢于预期。
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图表 1: 募集资金的使用计划 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整表 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

实施主体 项目名称
投资总额
（万元）

使用募集资
金投资金额

（万元）

新增产能
达产后新增
收入（万

元）

达产后新增
利润（万

元）

建设期 回报率

公司本部

商用车、工程

机械冷却模块
项目

12,800 12,800
年产6万套商用车冷却

模块，年产4万套工程

机械冷却模块

21,820 2,250 2年 18%

公司本部 SCR项目 10,950 10,950
年产1万套SCR系统，

年产8万套SCR转化器
30,660 3,150 2.5年 29%

山东银轮
山东生产基地
建设项目

25,100 25,100

年产汽车后处理EGR模

块5万套，SCR转化器

3.5万套，冷却模块6万
套，中冷器10万台，高

效机油换热器70万只

47,276 5,050 2年 20%

合计 99,756 10,450

调整后 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

主营业务收入 896        1,476     1,476     0.0% 1,766     1,835     3.9% 2,337     2,408     3.0%
主营业务成本 625        1,098     1,098     0.0% 1,314     1,364     3.8% 1,760     1,808     2.8%
主营业务利润 266        370        370        0.0% 443        461        4.0% 565        587        4.0%
营业费用 44          58          58          0.0% 69          72          3.9% 91          94          3.0%
管理费用 101        136        136        0.0% 163        167        2.7% 215        219        1.9%
财务费用 19          26          26          0.0% 25          25          0.0% 24          24          0.0%
营业利润 65          144        144        0.0% 178        189        5.8% 223        238        6.8%
税前利润 67          145        145        0.0% 180        190        5.7% 225        240        6.7%
所得税 6            19          19          0.0% 27          29          5.7% 34          36          6.7%
净利润 54          120        120        0.0% 146        155        6.0% 184        197        7.0%
每股盈利(元） 0.54       1.20       1.20       0.0% 1.46       1.55       6.0% 1.84       1.97       7.0%

2012E2010E 2011E
（万元）

2009A
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图表 3: 历史与预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 2013E 2014E

主营业务收入净额 837        983        896        1,476     1,835     2,408     3,247     4,070     

主营业务利润 179        234        266        370        461        587        805        1,014     

营业费用 -38         -48         -44         -58         -72         -94         -127       -159       

管理费用 -69         -90         -101       -136       -167       -219       -289       -350       

资产减值损失 0            -12         -36         -7           -9           -12         -16         -20         

财务费用 -22         -31         -19         -26         -25         -24         -24         -24         

营业利润 49          53          65          144        189        238        349        461        

投资收益 -             -0           -0           0            1            1            1            1            

营业外收支净额 1            0            2            1            1            1            1            1            

税前利润 50          52          67          145        190        240        351        463        

所得税 -16         -8           -6           -19         -29         -36         -53         -69         

少数股东权益 1            -1           -7           -7           -7           -7           -7           -7           

净利润 36          44          54          120        155        197        292        387        

现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 -56         67          67          95          164        187        265        299        

投资活动现金流净额 -61         -101       -80         -60         -60         -60         -60         -60         

融资活动现金流净额 177        26          4            -61         -56         -62         -77         -92         

货币资金增加额 60          -8           -9           -26         47          65          128        147        

资产负债表（百万元）

流动资产 617        705        724        955        1,161     1,485     1,968     2,528     

固定资产 265        311        329        364        397        430        461        493        

流动负债 468        559        550        725        845        1,044     1,322     1,597     

长期负债 5            41          70          64          59          55          51          47          

股东权益 450        474        515        615        744        908        1,151     1,473     

总资产 940        1,093     1,160     1,436     1,687     2,053     2,577     3,177     

财务指标 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

毛利率 21.7% 24.2% 30.2% 25.6% 25.7% 24.9% 25.3% 25.4%

息税前利润率 8.6% 8.5% 9.4% 11.5% 11.6% 10.9% 11.5% 11.9%

净利润率 4.3% 4.4% 6.0% 8.1% 8.4% 8.2% 9.0% 9.5%

净资产收益率 8.0% 9.2% 10.5% 19.4% 20.8% 21.7% 25.3% 26.3%

总资产负债率 50.4% 54.9% 53.4% 55.0% 53.6% 53.6% 53.3% 51.8%

流动比率 1.3         1.3         1.3         1.3         1.4         1.4         1.5         1.6         

速动比率 0.9         0.9         0.9         0.9         1.0         1.0         1.0         1.1         

应收帐款周转期 121.5     127.0     152.0     140.0     130.0     120.0     110.0     110.0     

存货周转期 108.9     98.6       128.1     90.0       90.0       90.0       90.0       90.0       

分红比例 19.0% 27.6% 9.3% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7%
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图表 4: 可比公司估值表 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 11-2-23 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 56.65           13,632        142.6    46.7   48.9      27.7   14.7   11.5   31.6   14.8   11.8   8.0     5.0     3.4     82.8   23.6   24.5       15.3   12.1   11.0   205% -4% 76% 89% 28% 42%

中国重汽 CV 27.20           1,734          50.8      15.9   24.1      26.7   13.0   10.9   8.7     5.7     4.6     4.0     3.1     2.4     15.7   7.9     12.8       12.0   8.7     7.6     220% -34% -10% 105% 20% 10%

宇通客车 CV 26.00           2,055          61.2      35.9   25.5      24.0   15.7   12.7   10.8   5.1     8.1     6.2     5.4     4.5     34.4   19.4   22.6       15.8   14.3   12.4   71% 41% 6% 53% 24% 30%

福田汽车 CV 22.60           3,624          n.a. 53.6   59.9      20.0   12.2   10.6   13.8   10.8   6.9     5.1     2.9     2.3     103.2 32.1   42.5       14.7   10.1   8.9     n.m. -11% 200% 64% 16% 50%

江铃汽车 CV 28.50           3,739          40.8      32.4   31.4      23.3   14.4   11.6   8.1     7.0     6.1     5.1     3.9     3.0     25.8   24.1   26.6       17.1   14.4   12.7   26% 3% 35% 62% 24% 29%

东风汽车 CV 5.26             1,599          20.9      21.5   33.4      33.1   14.0   9.9     2.1     2.0     2.0     1.9     1.7     1.5     11.8   10.1   39.5       40.8   18.0   11.7   -3% -36% 1% 136% 41% 21%

江淮汽车 CV/PV 11.98           2,347          37.5      47.0   270.4    46.0   14.2   12.6   5.1     3.8     3.9     3.6     3.0     2.5     21.9   21.2   29.0       13.0   9.1     8.1     -20% -83% 488% 224% 13% 39%

长安汽车 PV 9.74             3,976          43.8      34.1   936.5    21.1   10.4   9.6     3.3     3.0     3.0     2.6     2.1     1.7     23.9   n.a. n.a. 44.1   18.6   15.3   28% -96% 4343% 103% 8% 37%

一汽轿车 PV 17.56           4,344          82.2      51.7   26.3      17.5   12.3   10.8   5.3     4.9     4.4     3.7     3.1     2.5     39.6   20.4   19.1       11.5   9.9     9.1     59% 97% 50% 43% 14% 48%

上海汽车 PV 18.45           25,919        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 16.46           1,099          102.2    49.4   34.4      26.4   14.1   12.7   6.2     4.2     3.4     3.0     2.5     2.2     82.6   34.9   13.4       12.0   7.6     6.5     71% 44% 30% 87% 11% 40%

东安动力 Parts 11.22           788             144.8    34.4   32.3      22.1   14.1   11.8   3.2     2.9     2.7     2.4     2.1     1.8     53.7   47.0   434.8     39.5   43.6   44.3   71% 6% 46% 57% 19% 31%

中鼎股份 Parts 24.40           1,578          n.a. 86.3   77.8      51.9   30.6   25.5   n.a. 20.4   21.6   12.4   8.8     6.6     n.a. 60.9   42.8       28.2   19.7   16.6   n.m. 11% 50% 69% 20% 36%

华域汽车 Parts 12.81           5,030          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 34.11           1,097          n.m. 150.4 38.1      20.3   12.7   10.7   6.6     6.3     5.4     4.4     3.3     2.6     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 60% 19% 94%

福耀玻璃 Parts 11.78           3,586          38.3      25.7   95.9      21.1   13.1   10.7   8.3     6.7     7.2     5.4     4.4     3.6     24.4   18.4   19.1       12.8   11.2   9.3     49% -73% 355% 62% 22% 25%

银轮股份 Parts 38.00           578             121.2    106.0 87.3      70.4   31.8   24.5   14.6   8.5     8.0     7.4     6.2     5.1     32.1   29.0   23.8       15.9   14.3   11.5   14% 21% 24% 122% 30% 49%

平均 58.9      35.9   48.9      24.0   14.1   11.6   5.6     4.2     4.4     3.7     3.0     2.5     34.4   22.4   25.6       14.8   11.1   9.3     71% -11% 50% 62% 19% 30%

平均－商用车 40.8      34.1   32.4      27.2   14.3   11.6   8.4     5.4     5.3     4.5     3.0     2.5     23.9   20.3   25.6       15.0   11.1   9.9     71% -19% 20% 76% 22% 29%

平均－乘用车 63.0      44.2   197.6    23.5   12.6   10.6   4.0     3.7     3.8     3.3     2.9     2.5     55.2   32.7   76.6       40.8   9.9     9.1     44% -64% 491% 72% 14% 37%

平均－零部件 98.7      32.0   64.1      21.4   14.2   12.2   6.0     4.7     5.0     3.5     2.8     2.3     34.1   29.0   42.8       14.8   11.2   9.6     84% -2% 51% 59% 19% 27%

香港上市公司

潍柴动力 CV 53.35           13,632        113.4    37.2   38.9      22.0   11.7   9.1     25.1   11.8   9.4     6.4     4.0     2.7     20.7   5.9     6.1         4.0     3.8     3.3     205% -4% 76% 89% 28% 42%

庆铃汽车 CV 2.22             707             70.9      37.0   31.7      22.2   16.7   14.8   0.8     0.8     0.8     0.8     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 92% 17% 43% 33% 13% 26%

华晨汽车 PV 6.23             3,993          n.m. 235.1 281.9    n.m. 28.6   21.3   3.9     3.8     3.8     6.2     5.1     4.2     181.7 34.4   39.1       20.4   28.2   24.5   n.m. -17% n.m. n.m. 34% 82%

吉利汽车 PV 3.39             3,237          56.9      47.3   21.1      16.8   16.2   12.9   24.2   10.2   5.9     3.9     3.2     2.6     n.m. n.m. 40.8       11.8   8.7     7.1     20% 124% 26% 3% 26% 38%

广汽集团 PV 9.51             7,503          n.m. 9.7     21.2      17.6   11.7   10.8   n.m. n.m. n.m. n.m. 2.5     2.2     n.m. 9.1     11.4       9.9     6.2     5.8     n.m. -54% 21% 50% 9% -3%

长城汽车 CV/PV 11.80           4,146          13.4      29.1   53.2      26.7   13.1   10.1   2.7     4.2     4.1     3.6     2.9     2.4     32.0   22.4   36.7       21.1   2.7     2.5     -54% -45% 99% 104% 29% 30%

东风汽车 PV 13.74           15,192        48.0      26.5   25.3      16.0   9.2     8.9     7.0     5.6     4.5     3.7     2.7     2.2     13.1   10.8   8.8         6.1     5.4     4.6     81% 5% 58% 74% 3% 31%

中国重汽 CV 7.62             2,700          27.8      16.0   20.2      18.4   11.9   10.1   18.9   1.6     1.6     1.0     1.0     0.9     15.6   11.2   15.1       10.4   8.3     7.0     74% -21% 10% 55% 18% 12%

中升集团 Dealer 14.36           3,517          156.7    81.4   105.8    49.1   21.1   12.2   4.1     3.3     2.7     2.3     1.9     1.6     102.7 47.8   49.1       28.5   13.3   8.2     93% -23% 115% 132% 73% 61%

大昌行 Dealer 8.22             1,917          45.7      29.4   26.3      20.8   10.2   10.3   4.0     3.5     3.0     2.7     2.2     2.0     54.8   34.6   17.3       14.4   9.8     7.9     56% 12% 26% 104% -2% 30%

信义玻璃 Parts 6.63             2,993          60.6      35.0   33.1      30.4   15.6   11.7   10.5   5.8     5.4     4.4     3.9     3.3     51.7   30.4   26.6       23.6   14.3   9.1     73% 6% 9% 94% 33% 31%

敏实集团 Parts 12.52           1,725          42.1      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 52.5      33.2   29.2      20.8   13.4   11.0   7.0     3.8     3.8     3.6     2.7     2.2     32.0   21.2   17.3       12.4   8.7     7.1     73% 0% 43% 74% 24% 31%

平均－商用车 70.9      37.0   31.7      22.0   11.9   10.1   18.9   1.6     1.6     1.0     2.5     1.8     18.1   8.5     10.6       7.2     6.0     5.1     92% -4% 43% 55% 18% 26%

平均－乘用车 48.0      29.1   25.3      17.2   13.1   10.8   5.4     4.9     4.3     3.8     2.9     2.4     32.0   16.6   36.7       11.8   6.2     5.8     20% -17% 42% 62% 26% 31%

平均－零部件 51.3      33.2   29.9      24.3   14.7   11.5   10.0   4.8     4.4     3.7     3.0     2.5     40.7   25.2   21.5       18.0   11.9   8.5     53% 12% 28% 63% 28% 30%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 88.65           17,602        14.2      10.7   10.6      n.m. 19.7   15.2   3.5     2.5     2.4     2.6     2.3     2.0     10.8   7.6     8.3         15.4   10.1   8.5     33% 1% n.m. n.m. 30% -8%

斯堪尼亚 CV 132.50         16,698        17.8      12.4   11.9      94.0   10.8   9.9     4.1     4.3     4.8     4.5     3.0     2.5     8.8     6.3     6.0         11.8   7.7     7.1     44% 4% -87% 772% 9% 6%

沃尔沃 CV 106.00         35,179        13.2      14.4   21.6      n.m. 12.7   9.9     2.5     2.6     2.6     3.2     2.6     2.2     9.0     9.4     10.8       n.m. 7.8     6.6     -8% -34% n.m. n.m. 28% 10%

帕卡 CV 51.01           18,634        12.8      15.4   18.3      164.5 20.7   14.2   4.3     3.7     3.8     3.6     3.2     2.8     6.5     7.5     8.1         16.1   10.2   7.5     -17% -16% -89% 695% 45% 2%

戴姆勒 CV/PV 52.35           76,483        14.3      13.7   37.1      n.m. 9.8     8.5     1.5     1.4     1.6     1.8     1.4     1.3     6.0     6.6     8.9         34.4   8.2     7.4     5% -63% n.m. n.m. 15% 13%

菲亚特 CV/PV 6.68             11,313        8.0        4.3     5.1        n.m. 18.7   10.5   0.9     0.8     0.8     0.8     1.1     1.0     5.4     4.4     4.2         7.1     7.3     6.3     85% -16% n.m. n.m. 77% -20%

雷诺 PV 44.21           17,922        3.9        4.3     19.8      n.m. 6.5     4.8     0.6     0.6     0.6     0.8     0.5     0.5     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -8% -78% n.m. n.m. 35% -3%

标志 PV 28.57           9,168          37.1      7.4     n.m. n.m. 5.3     4.0     0.5     0.5     0.5     0.5     0.5     0.4     6.8     5.8     7.8         11.9   5.7     5.2     404% n.m. n.m. n.m. 31% 16%

宝马 PV 59.38           51,767        6.8        6.2     121.2    191.5 13.3   10.5   2.0     1.8     1.9     2.0     1.7     1.5     7.9     7.1     7.8         9.4     8.4     7.5     9% -95% -37% 1345% 26% -12%

大众 PV 110.55         72,384        15.7      10.6   9.3        n.m. 9.8     8.4     1.6     1.4     1.3     n.m. 1.1     1.0     8.9     7.0     7.1         n.m. 7.0     6.3     47% 14% n.m. n.m. 16% 6%

福特汽车 CV/PV 15.23           55,496        n.m. n.m. n.m. 16.7   8.1     7.9     n.m. 9.3     n.m. n.m. 16.1   4.8     236.7 9.8     2,001.1  18.6   9.9     8.8     n.m. n.m. n.m. 105% 3% n.m.

通用汽车 CV/PV 35.77           53,655        n.m. n.m. n.m. n.m. 12.7   8.8     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 2.8     2.5     n.m. n.m. n.m. n.m. 45% n.m.

玛格纳 Parts 56.95           13,859        23.4      19.1   180.8    n.m. 13.2   11.1   1.7     1.5     1.7     1.7     1.6     1.5     7.7     6.2     8.8         30.3   6.4     5.5     22% -89% n.m. n.m. 19% 14%

博格华纳 Parts 77.76           8,689          42.1      31.2   n.m. 338.1 18.7   15.3   4.8     3.9     4.5     4.2     3.5     2.8     15.4   13.7   16.2       26.2   9.3     8.0     35% n.m. n.m. 1706% 22% 20%

奥托立夫 Parts 72.95           6,493          14.9      19.7   31.9      607.9 10.7   10.1   2.4     2.3     2.4     2.6     2.0     1.7     8.1     8.1     10.2       17.3   5.4     5.1     -24% -38% -95% 5586% 6% 18%

爱尔铃克铃尔 Parts 24.05           2,089          24.0      18.3   34.9      41.5   19.7   15.9   6.4     5.2     5.1     4.6     3.2     2.9     12.3   10.1   12.6       12.9   8.9     7.7     31% -48% -16% 110% 24% 3%

法雷奥 Parts 41.96           4,523          20.0      39.6   n.m. n.m. 9.2     8.4     1.9     1.9     2.4     2.6     2.0     1.7     4.4     4.3     7.6         6.4     3.6     3.4     -50% n.m. n.m. n.m. 10% 47%

平均 15.3      14.0   20.7      164.5 12.7   10.0   2.2     2.3     2.4     2.6     2.0     1.7     8.4     7.3     8.6         14.2   7.7     6.6     17% -36% -87% 772% 24% 6%

平均－商用车 13.7      13.4   15.1      129.3 16.2   12.1   3.8     3.2     3.2     3.4     2.8     2.3     8.9     7.5     8.2         15.4   8.9     7.3     12% -7% -88% 734% 29% 4%

平均－乘用车 11.1      6.8     19.8      104.1 9.8     8.4     1.2     1.4     1.0     0.8     1.1     1.0     7.3     6.8     7.8         11.9   7.3     6.3     28% -63% -37% 725% 29% 2%

平均－零部件 23.7      25.5   34.9      338.1 13.2   13.2   3.6     3.1     3.5     3.4     2.6     2.3     8.8     8.4     10.1       15.1   6.4     5.7     17% -48% -55% 1706% 19% 16%

日本上市公司

五十铃 CV 363              7,446          5.6        8.1     n.m. 73.2   10.8   8.6     2.0     1.7     2.2     2.1     1.8     1.6     5.8     5.2     12.8       15.5   6.2     5.7     -31% n.m. n.m. 579% 25% -1%

日野汽车 CV 458              3,181          13.1      11.8   n.m. n.m. 22.7   11.0   0.9     0.9     1.3     1.3     1.2     1.2     5.7     4.8     13.2       8.5     6.2     5.6     11% n.m. n.m. n.m. 106% 2%

日产 PV 841              45,958        7.5        7.1     n.m. 80.9   10.9   8.1     1.0     1.0     1.3     1.3     1.2     1.1     4.7     4.5     11.4       7.4     7.4     6.9     5% n.m. n.m. 644% 34% -3%

丰田 CV/PV 3,740           155,881      7.3        6.9     n.m. 56.0   24.3   13.0   1.0     1.0     1.2     1.1     1.1     1.1     6.1     5.8     21.3       14.1   15.3   13.2   6% n.m. n.m. 131% 86% -15%

马自达 PV 213              4,584          4.1        3.3     n.m. n.m. 71.9   11.4   0.6     0.5     0.7     0.7     0.8     0.7     3.9     3.9     3.9         3.9     8.5     8.0     24% n.m. n.m. n.m. 531% -27%

本田 PV 3,525           77,185        10.9      10.7   46.7      23.8   11.5   9.7     1.4     1.4     1.6     1.5     1.4     1.3     7.7     6.9     11.4       9.5     9.1     8.2     2% -77% 96% 108% 18% 2%

铃木 PV 1,893           12,838        11.2      10.6   30.7      30.2   20.8   14.6   1.1     1.1     1.3     1.1     1.1     1.0     3.5     3.2     4.5         4.4     4.0     3.7     5% -65% 2% 45% 42% -8%

电装 Parts 3,045           32,541        12.2      10.2   n.m. 33.4   16.4   12.4   1.1     1.1     1.4     1.3     1.2     1.1     4.4     3.8     9.7         6.2     5.6     5.2     20% n.m. n.m. 104% 32% -5%

爱信精机 Parts 3,135           11,167        13.5      9.7     n.m. 53.1   12.4   10.0   1.2     1.1     1.4     1.3     1.2     1.1     4.2     3.4     6.6         4.6     3.8     3.6     38% n.m. n.m. 330% 23% -1%

丰田纺织 Parts 1,354           3,072          8.4        6.2     n.m. 36.6   16.7   9.3     1.6     1.4     1.6     1.5     1.4     1.3     3.6     2.9     6.2         4.6     3.9     3.4     35% n.m. n.m. 119% 80% -9%

捷太格特 Parts 1,176           4,864          8.4        8.7     n.m. n.m. 20.4   11.1   1.1     1.0     1.2     1.3     1.3     1.2     4.7     3.9     6.5         10.1   5.9     5.1     -4% n.m. n.m. n.m. 83% -6%

平均 8.4        8.7     38.7      44.9   16.7   11.0   1.1     1.1     1.3     1.3     1.2     1.1     4.7     3.9     9.7         7.4     6.2     5.6     6% -71% 49% 125% 42% -5%

平均－商用车 9.4        10.0   n.m. n.m. 16.7   9.8     1.5     1.3     1.7     1.7     1.5     1.4     5.8     5.0     13.0       12.0   6.2     5.6     -10% n.m. n.m. n.m. 65% 0%

平均－乘用车 7.5        7.1     38.7      43.1   20.8   11.4   1.0     1.0     1.3     1.1     1.1     1.1     4.7     4.5     11.4       7.4     8.5     8.0     5% -71% 49% 119% 42% -8%

平均－零部件 10.3      9.2     n.m. 36.6   16.5   10.6   1.2     1.1     1.4     1.3     1.2     1.2     4.3     3.6     6.5         5.4     4.8     4.4     28% n.m. n.m. 119% 56% -5%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率
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图表 5: 历史估值区间 
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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 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》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，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 
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