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事件：公司公布 2010 年年报，报告期内，公司实现营业总收入 78.2 亿元人

民币，同比增长40.4%，归属于上市公司股东的净利润4.26亿元人民币，同

比增长 60.0%，加权每股收益 0.37 元。公司的盈利能力显著提高，2010 年

年报业绩创历史最好水平。公司也公布了 2010 年利润分配预案：按公司现有

股本为基数，向全体股东每 10 股派发 3.00 元现金（含税），同时以资本公

积金向全体股东每 10 股转增 3 股。公司的 2010 年的盈利水平符合市场普遍

预期，略低于我们此前的预期。 

研究结论 

 报告期内公司的营业收入增速和盈利增速基本相匹配。报告期内，公司

的营业收入同比增长 40.4%，而归属于上市公司股东的净利润同比增

长 60%，剔除万向财务公司在 4季度贡献的投资收益（0.18 亿元）和向

万向集团出售房产而实现的固定资产处置收益（0.44 亿元），公司的归

属于上市公司股东的净利润同比增长 39.4%，和营业收入的增长幅度基

本匹配。 

 报告期内公司的汽车零部件业务的盈利能力呈现上升趋势。报告期内，

公司的汽车零部件业务的销售收入同比增长 30.0%，毛利率由 2009 年

同期的 20.0%上升到 2010 年的 21.2%，表明公司的产品销售结构继续

向高端转移。从具体的汽车零部件业务看，公司的轴承业务、传动轴业

务盈利增长速度最快，净利润同比增长幅度分别为 46.7%、45.3%，近

80%的利润增量来自于这两块业务的贡献。 

  出口业务快速增长。公司受益于全球汽车行业供应链的重塑的趋势日渐

明朗。报告期内，公司的海外市场销售收入约为 11.72 亿元人民币，同

比增长 21.6%，显示海外市场需求正在强劲复苏。公司的出口业务占

比已经由 2009 年同期的 16.6%上升到 2010 年的 17.7%。公司在万向

节、等速驱动轴、轴承、底盘系统等产品领域拥有明显的竞争优势，在

海外市场已经取得先发优势，公司受益于全球汽车行业供应链重塑进程

的趋势日渐明朗。 

  09年4季度集中确认技术开发费用是公司的盈利水平低于我们此前预期

的主要原因。10 年 4季度，公司的管理费用同比增长 97.3%，环比增长

111.0%，主要原因是公司 4 季度确认的技术开发费大幅度增长。技术开

发费用的集中确认，约削薄公司全年的 EPS 约 0.08 元。 

  投资评级。小幅上调公司 2011、2012 年每股收益预测分别为 0.61 元、

0.82 元（原预测为 0.60 元、0.81 元），相应的 P/E 水平分别为 22.98

倍、17.22 倍，相应的 P/B 水平分别为 4.16 倍、3.61 倍，目标价为

20.00 元，维持公司买入的投资评级。 

  风险因素。1）、中高级轿车产品销量增速放缓，公司的附加值较高的

产品的销量增速放缓；2）、海外市场需求再度萎缩。 
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财务预测                            单位：百万元

（百万元人民币） 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 7,820 9,231 10,625 13,340
利润总额 553 939 1241 1690
归属母公司净利润 426 751 1,002 1,376
EBITDA 832 1,113 1,378 1,820
每股收益(元) 0.35 0.61 0.82 1.12
净资产收益率 15.76% 18.98% 22.43% 26.02%
每股经营现金(元) 0.37 0.28 1.08 0.69
市盈率(X) 40.53 22.98 17.22 12.54
EV/EBITDA 20.19 15.75 12.59 9.53  

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 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 7,820 9,231 10,625 13,340  经营活动现金流 451 346 1,325 851 
营业成本 6,438 7,512 8,618 10,706  税后利润 426 751 1,002 1,376 
主营业务税金及附加 28 32 37 47  经常性非现金支出 380 275 291 331 
销售费用 236 277 313 400  非经常性现金支出 (67) (23) (25) (27)
管理费用 531 554 563 681  营运资金变动 (334) (705) 4 (890)
财务费用 81 19 4 4  少数股东损益 47 47 53 61 
资产减值损失 51 16 18 25  投资活动现金流 (335) (679) (767) (461)
投资收益 18 18 20 22  资本支出 (124) (697) (794) (490)
营业利润 473 839 1,091 1,500  投资与投资收益 (212) 18 28 30 
非经常性损益 80 100 150 190  筹资活动现金流 1,117 (903) (387) (387)
利润总额 553 939 1,241 1,690 贷款增加 (470) (500) 0 0 
所得税 80 141 186 254  支付股利利息 (238) (402) (387) (387)
净利润 472 798 1,055 1,437  其他融资 (22) (1) 0 0 
少数股东损益 47 47 53 61  现金净流量 1,233 (1,235) 172 4 
归属母公司净利润 426 751 1,002 1,376  现金期初余额 228 1,461 226 398 
EPS（元/股） 0.35 0.61 0.82 1.12  现金期末余额 1,461 226 398 402 
      

资产负债表                                      （百万元人民币）  比率分析  

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产合计 5,410 4,944 5,661 7,216  增长能力  

货币资金 1,999 764 936 939  营收增长率(%) 40.4% 18.1% 15.1% 25.6%
应收账款及票据 1,853 2,306 2,659 3,456  EBITDA 增长率(%) 20.5% 33.8% 23.8% 32.1%
存货 1,304 1,589 1,740 2,413  EBIT 增长率(%) 30.1% 52.9% 27.1% 36.8%
交易性金融资产 0 0 0 0  净利润增长率(%) 57.0% 69.0% 32.1% 36.2%
非流动资产合计 2,668 3,129 3,660 3,854  盈利能力  

长期投资 297 295 295 295  毛利率(%) 17.7% 18.6% 18.9% 19.7%
固定资产 1,972 2,193 2,587 2,935  净利率(%) 6.0% 8.6% 9.9% 10.8%
在建工程 233 475 612 459  EBITDA 利润率(%) 10.6% 12.1% 13.0% 13.6%
可供出售金融资产 0 0 0 0  ROA(%) 6.8% 9.9% 12.1% 14.1%
无形资产 120 121 122 124  ROE(%) 15.8% 19.0% 22.4% 26.0%
开发支出 0 0 0 0  ROIC(%) 10.1% 15.5% 17.2% 19.7%
资产总计 8,079 8,073 9,322 11,071  偿债能力  

流动负债合计 4,019 3,582 4,144 4,824  资产负债率(%) 50.0% 44.6% 44.7% 43.8%
循环借款 796 296 296 296  流动比率(倍) 1.35 1.38 1.37 1.50 
应付账款及票据 2,059 2,103 2,529 3,109  速动比率(倍) 1.02 0.94 0.95 1.00 
预收账款 86 46 106 72  营运能力         

其他应付款 46 53 60 75  总资产周转率 1.13 1.14 1.22 1.31 
非流动负债合计 20 20 20 20  应收账款周转率 2.32 2.15 2.08 2.13 
长期贷款 17 17 17 17  存货周转率 5.42 5.19 5.18 5.16 
应付债券 0 0 0 0  应付账款周转率 3.52 3.61 3.72 3.80 
负债合计 4,039 3,602 4,164 4,844  价值评估  

股本 1,226 1,226 1,226 1,226  P/B(倍) 4.58 4.16 3.61 2.98 
资本公积 1,625 1,625 1,625 1,625  P/E(倍) 40.53 22.98 17.22 12.54 
未分配利润 864 1,172 1,706 2,576  EV/收入(倍) 2.15 1.90 1.63 1.30 
股东权益合计 4,040 4,470 5,158 6,227  EV/EBITDA(倍) 20.19 15.75 12.59 9.53 
负债和股东权益 8,079 8,072 9,321 11,071  EV/EBIT(倍) 29.39 20.07 15.63 11.42 

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

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

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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