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力主新能源，新产品迎来业绩贡献期 

——万向钱潮 2010 年年报点评

 陈锡伟   
021-38676385   

chenxiwei@gtjas.com   

S0880511010026   

本报告导读： 
万向钱潮 2010 年实现净利润 4.3 亿，同增 60%，EPS0.37 元， 预计 2011-12 年 EPS

分别为 0.49、0.60 元，看好公司新产品和新能源业务发展，目标价 17 元，谨慎增持。

投资要点： 
 业绩符合预期：公司 2010 年实现营业总收入 78.20 亿，同增 40.39%，

净利润 4.26 亿，同增 60%，EPS0.37 元。公司拟 10 转 3 派 3 元。 
 主营业务毛利水平提高：公司的汽车零部件业务的毛利率为 21.17%，

同比上升 1.18 个百分点。驱动因素为：1）产销规模扩大带来的规模

效应；2）产品销售结构的上移带来产品附加值的提升。 
 等速驱动轴、轴承等业务带来业绩释放：1）2010 年 4 月公司公开增

发募投新增 840 万套等速驱动轴产能，产品进入现代、美国福特、上

汽、一汽供货体系，市场空间广阔，将带来业绩的贡献。2）2010 年

7 月公司对万向精工和钱潮轴承分别增资 1.37 亿元和 0.3 亿元，用于

轴承产能扩充和技术研发。公司计划把产能由目前的 1000 万套扩大

到 2000 万套，公司产销规模将逐渐上升，带来公司业绩的增长。    

 ABS 等新产品战略布局：公司加大对 ABS 等新产品的技术和市场开

发力度，2010 年 4 月在上海投资 2 亿元建立 ABS 产品技术与支持的

业务运营平台，09 年投资建设 10 万套/年的 ABS 并计划到 2015 年形

成 100 万套/年 ABS 的生产能力，有望成长为公司新的战略增长点。

 大力发展新能源业务：公司进入了电机、电控领域，产品结构调整

以新能源为核心。公司未来将获得万向电动车公司在技术、市场和产

品采购的相关支持并将入股电动车公司。未来公司有望成为集电池、

电机、电控于一体的新能源汽车厂商，看好公司技术储备的先发优势。

 盈利预测：预计 2011-13 年 EPS 分别为 0.49、0.60、0.71 元，基于

公司新能源业务的发展及注入预期，目标价 17 元，谨慎增持。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 5,570 7,820 9,726 12,016 14,510
(+/-)% 15% 40% 24% 24% 21%
经营利润（EBIT） 472 587 716 859 1,018
(+/-)% 15% 24% 22% 20% 19%
净利润 266 426 601 736 867
(+/-)% 21% 60% 41% 22% 18%
每股净收益（元） 0.26 0.35 0.49 0.60 0.71
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 8.5% 7.5% 7.4% 7.1% 7.0%
净资产收益率(%) 16.2% 11.3% 14.6% 16.0% 16.6%
投入资本回报率(%) 13.1% 19.6% 17.6% 21.2% 23.4%
EV/EBITDA 22.0 19.0 17.2 14.3 12.1
市盈率 54.3 40.5 28.7 23.5 19.9
股息率 (%) 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

评级： 谨慎增持
上次评级：

目标价格： 17.00

上次预测：

当前价格： 14.08

2011.03.16
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.47-18.41
总市值（百万元） 17,256
总股本/流通 A 股（百万股） 1,226/1,223
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 14
日均成交值（百万元） 212

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,765
每股净资产 3.07
市净率 4.6
净负债率 22%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.09 0.13
Q2 0.08 0.11
Q3 0.07 0.10
Q4 0.10 0.15
全年 0.35 0.49

 

52周内股价走势图

-23%

9%

41%

73%

105%

137%

2010/3 2010/6 2010/9 2010/12

万向钱潮 深证成指
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万向钱潮（000559） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：  

目标价格： 17.00 

上次预测：  
当前价格： 14.08 

 

公司网址 
www.wxqc.com.cn 

 

公司简介 
公司是万向集团所属的汽车零部件专

业公司，主要经营汽车零部件及相关机

电产品的制造、开发和销售，实业投资

开发，金属材料、建筑材料的销售。公

司产品品种已达 400 种之多，产品遍布

28 个国家和地区。建设有国家级技术

中心、国家级实验室、企业博士后科研

工作站；是国内最大的独立的汽车零部

件企业之一。国家一级企业，曾荣获全

国企业管理优秀奖，是全国最大的万向

节生产基地，其和产能力和市场占有率

居全国之首，出口量占其全部产量的

30％。公司先后被评为“全国机械工业

百强之一”，效益排名第 42 位。
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 7.47-18.41 
市值（百万） 17,256 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 5,570 7,820 9,726 12,016 14,510
营业成本 4,561 6,438 8,005 9,899 11,959
税金及附加 26 28 37 49 64
销售费用 176 236 302 377 460
管理费用 335 531 667 831 1,008
EBIT 472 587 716 859 1,018
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 5 18 18 18 18
财务费用 114 81 18 -4 -16
营业利润 313 473 716 881 1,053
所得税 53 80 118 144 170
少数股东损益 35 47 66 81 95
净利润 266 426 601 736 867
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 503 1,999 967 1,305 1,771
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 297 297 297 297 297
固定资产合计 2,333 2,206 2,263 2,106 1,942
无形及其他资产 137 145 142 139 136
资产合计 5,809 8,079 8,094 9,156 10,668
流动负债 3,025 4,019 3,614 4,102 4,894
非流动负债 907 20 18 20 23
股东权益 1,638 3,765 4,122 4,612 5,234
投入资本(IC) 3,067 2,557 3,451 3,452 3,706
现金流量表   
NOPLAT 401 502 609 730 866
折旧与摊销 251 260 247 257 263
流动资金增量 -87 -306 -375 -161 -421
资本支出 -134 -124 -231 -17 -17
自由现金流 432 332 249 809 691
经营现金流 727 451 -219 823 707
投资现金流 -134 -335 -213 1 1
融资现金流 -652 1,117 -599 -486 -242
现金流净增加额 -59 1,233 -1,032 338 466
财务指标   
成长性   
收入增长率 14.9% 40.4% 24.4% 23.5% 20.8%
EBIT 增长率 15.1% 24.4% 22.0% 20.0% 18.5%
净利润增长率 20.5% 60.0% 41.2% 22.3% 17.8%
利润率   
毛利率 18.1% 17.7% 17.7% 17.6% 17.6%
EBIT 率 8.5% 7.5% 7.4% 7.1% 7.0%
净利润率 4.8% 5.4% 6.2% 6.1% 6.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 16.2% 11.3% 14.6% 16.0% 16.6%
总资产收益率(ROA) 4.6% 5.3% 7.4% 8.0% 8.1%
投入资本回报率(ROIC) 13.1% 19.6% 17.6% 21.2% 23.4%
运营能力   
存货周转天数 89 67 68 69 70
应收账款周转天数 53 47 48 48 49
总资产周转周转天数 381 324 303 16 19
净利润现金含量 2.73 1.06 -0.36 1.12 0.82
资本支出/收入 2% 2% 2% 0% 0%
偿债能力   
资产负债率 67.7% 50.0% 44.9% 45.0% 46.1%
净负债率 90.8% -31.5% -17.3% -27.9% -33.4%
估值比率   
PE 54.3 40.5 28.7 23.5 19.9
PB 8.8 4.6 4.2 3.7 3.3
EV/EBITDA 22.0 19.0 17.2 14.3 12.1
P/S 2.6 2.2 1.8 1.4 1.2
股息率 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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 业绩符合预期：公司 2010 年实现营业总收入 78.20 亿，同增 40.39%，

净利润 4.26 亿，同增 60%，EPS0.37 元。分配方案为：公司拟向每

10 股转增 3 股并派息 3 元。 
 主营业务毛利水平提高：公司的汽车零部件业务的毛利率为

21.17%，同比上升 1.18 个百分点。驱动因素为：1）产销规模扩大

带来的规模效应；2）产品销售结构的上移带来产品附加值的提升。 
 等速驱动轴业务：2010 年 4 月公司公开增发募投新增 840 万套等速

驱动轴产能，产品市场空间广阔，产能的扩充将对业绩产生贡献体

系。公司的等速驱动轴产品已进入现代—起亚、美国福特、上汽、

一汽供货。我们看好公司配套新车型、新整车厂的市场空间，并且

来自主流整车厂的订单利润率提高给公司业绩带来的贡献。 
 轴承业务：轴承盈利能力较强，产能为 1000 万套/年，目前供不应

求。2010 年 7 月公司对主要轴承厂家万向精工和钱潮轴承分别增资

1.37 亿元和 0.3 亿元，用于产能扩充和技术研发。公司计划把产能

扩大到 2000 万套，随着产能的扩张，公司产销规模将逐渐上升。

我们一方面看好由于国内轿车销量和保有量的持续增长、拓展出口

市场空间带来的广阔市场空间；另一方面看好公司产能扩大后的规

模效应以及为主流整车厂配套订单较高的利润率给轴承业务带来

的业绩贡献。 
 ABS 战略布局：公司加大对 ABS 等新产品的技术和市场开发力度，

2010 年 4 月公司在上海投资 2 亿元建立以公司系列产品的当地化市

场及制动系统与 ABS 产品技术与支持功能为定位的业务运营平台，

公司 09 年投资建设 10 万套/年的 ABS 并计划到 2015 年形成 100
万套/年 ABS 的生产能力，有望成长为公司新的战略增长点。 

 大力发展新能源业务：公司 2010 至 2012 年三年在电机、电控领域

各投入 1 亿元左右，进行产品研发、试验、生产线投资用于小批量

试生产，未来产品结构调整以新能源业务为核心。2010 年 12 月 29
日公司公告与万向集团、万向电动车签署了《关于电动汽车产业的

战略合作框架协议》：1）公司所开发生产的汽车零部件产品为万向

电动汽车公司汽车零部件采购的优先或独家供应商；2）万向电动

汽车公司将利用自身长期开发积累的技术基础，对公司开发新能源

汽车零部件项目给以技术及市场业务等方面全力的支持；3）为了

支持公司的稳健发展，万向集团承诺在公司认为入股万向电动汽车

公司的条件成熟，并提出入股动议时，或是万向电动汽车公司完成

产业化，盈利状况正常稳定时，万向集团同意可以将其持有的万向

电动汽车公司部分股权转让给公司。未来公司有望成为集电池、电机、

电控于一体的新能源汽车厂商，看好公司丰富的产能和技术储备带来

的先发优势和收益。 
 盈利预测：公司打造从零件到部件到系统总成集成模块化供货体

系，预计 2011-13 年营业收入分别为 97.26、120.16、145.10 亿元，

EPS 分别为 0.49、0.60、0.71 元，基于公司新能源业务的发展及注

入预期，目标价 17 元，对应 2011 年 34 倍 PE，谨慎增持。 
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表1：公司发展战略，产品结构调整以新能源业务为核心 
产品类型 投资发展 

现

有

产

品 

符合未来新能源汽车配套需要的 
继续按“做专、做精、做强、做大”的方针逐步加大投入，不断

向各自专业领域的全球市场主导地位，向世界名牌目标培育发展

不符合未来新能源汽车配套需要的 要逐步予以淘汰 

未来新投资的项目 必须全部围绕新能源汽车零部件需要开展投资 
资料来源：公司公告 
 
表2：《关于电动汽车产业的战略合作框架协议》  

支持方向 具体内容 

优先或独家供应商 
公司所开发生产的汽车零部件产品为万向电动汽车公司汽车零部件采购的优先

或独家供应商。 

技术及市场业务支持 
万向电动汽车公司将利用自身长期开发积累的技术基础，对公司开发新能源汽车

零部件项目给以技术及市场业务等方面全力的支持。  

入股万向电动汽车公司 
为了支持公司的稳健发展，万向集团承诺在公司认为入股万向电动汽车公司的条

件成熟，并提出入股动议时，或是万向电动汽车公司完成产业化，盈利状况正常

稳定时，万向集团同意可以将其持有的万向电动汽车公司部分股权转让给公司。 
资料来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表3：公司2010年投/增资情况（单位：百万元） 

公司 投/增资额 注册资本 主营业务 2010 年营业收入 2010年净利润

万向系统 150 350 汽车系统总成 1428.30 125.28 
万向精工 137.4 300 汽车轴承 1092.79 73.92 
钱潮轴承 30 180 轴承 655.15 45.65 
大鼎贸易 20 50 钢材设备 2041.87 10.19 

万向钱潮（上海）

汽车系统有限公司 
200 100 ABS及制动系统模块总成 项目尚在建设期 

江苏精工 500 100 
汽车轮毂单元产品新增

1000万套/年生产能力的

扩能项目 
项目尚在建设期 

资料来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 

表4：公司电机、电控投资情况 
 计划投资额 投资目的 

电机 在 2010 至 2012 年三年共投入 1 亿元左右 产品研发、试验、生产线投资用于小批量试生产

电机控制器 在 2010 至 2012 年三年共投入 1 亿元左右 产品研发、试验、生产线投资用于小批量试生产

资料来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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图 1：公司主营业务收入（单位：百万元） 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 2：汽车零部件营业收入（单位：百万元） 图 3：汽车零部件毛利率（单位：%） 
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图 4：物资贸易营业收入（单位：百万元） 图 5：物资贸易毛利率（单位：%） 
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决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对
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行业投资评级 
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