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基础数据 
总股本（百万股） 2,003
流通 A 股（百万股） 2,003
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 25,097
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全球市场份额稳步提升 

 2010 年公司实现销售收入 85.08 亿元，归属母公司净利润 17.88 亿元，分

别同比增长 41.60%、60.05%，基本符合预期。 

 公司国内市场销售收入增长 41.45%，显著超越乘用车行业整体 30%的增

长幅度，主要得益于公司在中高端车型的优势地位，SUV 与欧美系中高端

车型在 2010 年呈现了结构性强势。这一趋势在 2011 年仍将延续，因此尽

管 2011 年乘用车行业整体增长幅度将回落至 15%左右，但我们预计公司

国内市场销售收入仍将增长约 18%。 

 2010 年海外乘用车主要市场，美国增长 10%，欧洲下滑 5%（主要由于

2010 年年中刺激政策退出），日本增长 10%。公司北美地区出口增长

12.30%，仍未显示出市场份额快速提升的态势；而非北美地区增长

66.44%，我们预计主要是公司在欧洲地区市场份额获得了快速提升。2011
年预计美国汽车销量仍可实现 10%以上的增长，而欧洲地区经历 2010 年

的下滑后也有望呈现平稳或小幅回升的态势，同时考虑到大宗原材料价格

呈现上涨态势下海外整车厂对优质低价产品需求增加，我们预计 2011 年

公司海外出口仍将增长约 30%，全球市场份额将继续稳步提升。 

 2010 年公司毛利率为 39.91%，调整后汽车玻璃毛利率为 40.54%，较 2009
年分别下降 2.33 个百分点和 3.38 个百分点，主要是由于原材料成本在

2010 年出现了明显上升，但我们注意到四季度毛利率有所回升，应是福清

3 线投产及收购重庆万盛后浮法玻璃自给率上升所致。因此，尽管 2011 年

原材料成本仍有很大可能继续上涨趋势，但公司毛利率将有望保持平稳。

 公司 2010 年资产负债率已降至 44.71%，由此财务费用率下降 1.3 个百分

点，至 2.03%。随着未来资本支出规模的下降，现金流状况将更为充沛，

预计财务状况将进一步优化。 

 预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 1.09 元、1.32 元，对应 PE 分别为

11.5 倍、9.5 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：国内外汽车市场销量增长未达预期；原材料成本涨幅超预期。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 8508.0 10294.3 12259.8

(+/-%) 39.9 21.0 19.1

归属母公司净利润(百万元) 1787.8 2183.9 2664.6

(+/-%)  60.1 22.2 21.1

EPS(元) 0.89 1.09 1.32

P/E(倍) 14.1 11.5 9.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会 计 年 2010 2011E 2012E 会计年度 2010 2011E 2012E
流 动 资 3847  5868  9133 营业收入 8508  10294  12260 
现金 160  1311  3700 营业成本 5069  6201  7401 
应 收 账 1570  1950  2322 营业税金及附 7  7  9 
其 他 应 57  67  81 营业费用 622  721  858 
预 付 账 179  217  259 管理费用 662  762  895 
存货 1678  2108  2516 财务费用 173  166  139 
其 他 流 203  215  255 资产减值损失 1  5  5 
非 流 动 6720  6557  6254 公允价值变动 0  0  0 
长 期 投 69  69  69 投资净收益 16  15  15 
固 定 资 5183  5276  5179 营业利润 1992  2448  2968 
无 形 资 482  463  444 营业外收入 39  20  20 
其 他 非 987  748  562 营业外支出 20  0  0 
资 产 总 10567  12425  15387 利润总额 2012  2468  2988 
流 动 负 3852  3730  4046 所得税 224  284  344 
短 期 借 1095  800  800 净利润 1788  2184  2645 
应 付 账 604  713  851 少数股东损益 0  0  0 
其 他 流 2153  2217  2395 归属母公司净 1788  2184  2645 
非 流 动 873  673  673 EBITDA 2828  3233  3783 
长 期 借 832  632  632 EPS（元） 0.89  1.09  1.32 
其 他 非 41  41  41    
负 债 合 4725  4403  4719 主要财务比率    
少 数 股 0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E
股本 2003  2003  2003 成长能力   
资 本 公 199  199  199 营业收入 39.9% 21.0% 19.1%
留 存 收 3611  5794  8439 营业利润 35.2% 22.9% 21.3%
归 属 母 5842  8022  10668 归属母公司净 59.9% 22.2% 21.1%
负 债 和 10567  12425  15387 获利能力   
    40.4% 39.8% 39.6% 0.0%
现 金 流 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 21.0%
会 计 年 2010 2011E 2012E ROE(%) 30.6% 27.2% 24.8%
经 营 活 2115  2378  2938 ROIC(%) 25.0% 28.5% 33.1%
净利润 1788  2184  2645 偿债能力   
折 旧 摊 663  619  676 资 产 负 债 率 44.7% 35.4% 30.7%
财 务 费 173  166  139 净 负 债 比 率 42.05% 32.52% 30.35%
投 资 损 -16  -15  -15 流动比率 1.00  1.57  2.26 
营 运 资 -438  -585  -507 速动比率 0.56  1.01  1.64 
其 他 经 -54  8  -0 营运能力   
投 资 活 -1081  -506  -410 总资产周转率 0.87  0.90  0.88 
资 本 支 1074  450  350 应收账款周转 6  6  6 
长 期 投 0  0  0 应付账款周转 10.12  9.42  9.46 
其 他 投 -7  -56  -60 每股指标（元）   
筹 资 活 -1020  -721  -139 每股收益 (最 0.89  1.09  1.32 
短 期 借 865  -295  0 每股经营现金 1.06  1.19  1.47 
长 期 借 -909  -200  0 每 股 净 资 产 2.92  4.00  5.33 
普 通 股 0  0  0 估值比率   
资 本 公 0  0  0 P/E 14.09  11.54  9.53 
其 他 筹 -976  -226  -139 P/B 4.31  3.14  2.36 
现 金 净 15  1151  2389 EV/EBITDA 10  8  7 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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