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英大证券研究所-研究报告

报告日期：报告日期：报告日期：报告日期：2011201120112011年年年年03030303月月月月15151515日日日日
万向钱潮万向钱潮万向钱潮万向钱潮(000559)(000559)(000559)(000559) 年报点评年报点评年报点评年报点评

——传统业务持续增长，电动汽车将成亮点

报告概要：报告概要：报告概要：报告概要：

� 公司专业生产底盘及悬架系统、汽车制动系统、汽车传动系统、轮毂单元、轴

承、精密件、工程机械零部件等汽车系统零部件及总成，是目前国内主要的独

立汽车系统零部件专业生产基地之一。2010年实现营业收入781,967.52万元，

归属于母公司的净利润42,580.86万元，分别比上年同期增长40.39%、60.03%。

每股收益0.367元。公司拟向全体股东每10股转增3股并派息3元。

� 国内汽车工业持续快速发展，零部件国内配套业务将持续增长。2010年国内汽

车产销规模超过1800万辆，同比增长30%以上，根据行业协会预测，2011-2015
年全行业将可继续保持2位数增长；乘用车市场的持续快速发展，为公司近年

来重点投资发展的轿车等速万向节项目和其它乘用车零部件配套业务提供了

更好的市场需求。

� 公司于2010201020102010年12121212月29292929日与万向集团公司、万向电动车公司签订《关于电动汽车

产业的战略合作框架协议》。公司所开发生产的产品为万向电动车公司汽车零

部件采购的优先或者独家供应商；万向电动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予技术和市场业务等方面的支

持。

� 国家和地方政府新能源汽车政策密集出台，基础设施的逐步投入，以及万向电

动汽车业务10101010多年的基础积累的行业领先地位，有利于公司新能源汽车零部件

项目和业务的开拓发展。2011年1月，30辆纯电动出租车在杭州正式发车，国

内首个新能源出租车队将投入商业运营。由国家电网首创的电动汽车智能充换

电服务网络，重点推出“电池供给＋换充服务＋里程计费”的商业运营模式。

除杭州外，国网浙江省电力公司在湖州、宁波、金华等地也展开了电动汽车智

能充换电服务网络的覆盖和示范运营。浙江将新建36座充换电站和770个充电

桩，进一步完善智能充换电服务网络。

� 综上，我们认为，公司在传统业务发展稳定的情况下，积极配合万向电动车公

司大力发展电动汽车及零部件的项目。万向电动车公司按照“电池-电机-电控-
电动汽车”的发展战略，在大功率，高能量聚合物锂离子动力电池，一体化电

机及其驱动控制系统，整车电子控制系统等方面取得了显著的成果。公司所在

地杭州市是国家新能源汽车试点城市，同时借助于国家电网对杭州电动汽车基

础设施建设的大量投入，未来万向电动车商业化进程将逐步加快，为公司业绩

增厚。预计2011-20132011-20132011-20132011-2013年公司EPSEPSEPSEPS分别为0.430.430.430.43、0.510.510.510.51、0.620.620.620.62元，首次给予公司“增

持”评级。

���� 风险提示。1、原材料上涨和整车降价的压力向零部件供应商转嫁。2、2011年
相关优惠政策将逐步退出和部分城市的“限车令”都会影响终端需求，国内汽

车市场是否能持续高增长存在风险。

财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要财务和估值数据摘要

单位:百万元 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

营业收入 4848.29 5569.89 7819.68 8992.63 10431.45 12413.42

增长率(%) 14.55% 14.88% 40.39% 15.00% 16.00% 19.00%

每股收益(EPS) 0.180 0.217 0.347 0.428 0.513 0.615

销售毛利率 16.97% 18.12% 17.67% 17.58% 17.58% 17.58%

市盈率(P/E) 78.15 64.85 40.53 32.87 27.45 22.88
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基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 1225.59
流通A股（百万股） 1223.24
B股（百万股） 0.00
H股（百万股） 0.00
流通A股市值（亿元） 172.2

公司评级公司评级公司评级公司评级

所属行业 汽车及零部件

公司股价 14.08元

投资评级 增 持

公司市场表现公司市场表现公司市场表现公司市场表现
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图表图表图表图表1111、我国汽车月度销量、我国汽车月度销量、我国汽车月度销量、我国汽车月度销量 图表图表图表图表2222 公司产品毛利率公司产品毛利率公司产品毛利率公司产品毛利率

资料来源：中汽协，英大证券研究所 资料来源：公司公告，英大证券研究所

图表图表图表图表3333 财务和估值数据财务和估值数据财务和估值数据财务和估值数据

单位:百万元 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

营业收入 4848.29 5569.89 7819.68 8992.63 10431.45 12413.42

增长率(%) 14.55% 14.88% 40.39% 15.00% 16.00% 19.00%

归属母公司股东净利润 220.81 266.08 425.81 524.91 628.57 754.18

增长率(%) -16.11% 20.50% 60.03% 23.27% 19.75% 19.98%

每股收益(EPS) 0.180 0.217 0.347 0.428 0.513 0.615

每股股利(DPS) 0.000 0.084 0.100 0.096 0.115 0.138

每股经营现金流 0.450 0.686 0.371 0.823 0.518 0.865

销售毛利率 16.97% 18.12% 17.67% 17.58% 17.58% 17.58%

销售净利率 6.75% 5.40% 6.04% 6.48% 6.68% 6.74%

净资产收益率(ROE) 14.99% 16.25% 11.31% 12.58% 13.49% 14.38%

投入资本回报率(ROIC) 9.04% 7.74% 13.45% 17.58% 23.55% 27.72%

市盈率(P/E) 78.15 64.85 40.53 32.87 27.45 22.88

市净率(P/B) 11.71 10.54 4.58 4.14 3.70 3.29

股息率(分红/股价) 0.000 0.006 0.007 0.007 0.008 0.010

报表预测
利润表 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

营业收入 4848.29 5569.89 7819.68 8992.63 10431.45 12413.42

减: 营业成本 4025.59 4560.76 6438.25 7411.35 8597.17 10230.63

营业税金及附加 21.41 25.82 27.75 31.91 37.02 44.05

营业费用 142.10 176.41 236.09 271.51 314.95 374.79

管理费用 249.12 334.94 530.64 610.24 707.87 842.37

财务费用 111.93 114.21 80.83 -17.48 -45.95 -62.76

资产减值损失 26.48 50.28 51.14 0.00 0.00 0.00

加: 投资收益 18.69 5.14 17.83 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 290.35 312.61 472.81 685.10 820.39 984.34

加: 其他非经营损益 82.27 41.06 79.69 0.00 0.00 0.00

利润总额 372.62 353.67 552.51 685.10 820.39 984.34

减: 所得税 45.46 52.82 80.12 102.77 123.06 147.65

净利润 327.16 300.86 472.39 582.34 697.33 836.69
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减: 少数股东损益 106.35 34.77 46.58 57.43 68.77 82.51

归属母公司股东净利润 220.81 266.08 425.81 524.91 628.57 754.18

资产负债表 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

货币资金 582.60 267.75 1703.33 1815.45 2355.61 3309.35

应收和预付款项 1068.95 1452.08 2107.37 1840.93 2739.10 2711.13

存货 1158.39 1070.93 1304.36 2052.46 1841.45 2792.30

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 297.74 296.88 296.88 296.88 296.88 296.88

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 2398.94 2332.79 2205.54 1810.83 1416.13 1021.42

无形资产和开发支出 142.82 136.52 133.46 120.03 106.60 93.17

其他非流动资产 0.00 0.00 11.97 5.99 0.00 0.00

资产总计 5649.44 5556.94 7762.92 7942.58 8755.77 10224.26

短期借款 1959.42 925.60 796.00 0.00 0.00 0.00

应付和预收款项 1549.30 1663.10 2190.52 2701.64 2958.56 3759.61

长期借款 227.00 904.14 16.90 16.90 16.90 16.90

其他负债 128.47 186.84 719.89 719.89 719.89 719.89

负债合计 3864.19 3679.68 3723.31 3438.43 3695.35 4496.40

股本 1025.59 1025.59 1225.59 1225.59 1225.59 1225.59

资本公积 0.00 0.75 1625.14 1625.14 1625.14 1625.14

留存收益 447.79 611.31 914.56 1321.67 1809.17 2394.10

归属母公司股东权益 1473.37 1637.64 3765.29 4172.40 4659.90 5244.83

少数股东权益 311.87 239.61 274.33 331.75 400.52 483.03

股东权益合计 1785.25 1877.26 4039.61 4504.15 5060.42 5727.86

负债和股东权益合计 5649.44 5556.94 7762.92 7942.58 8755.77 10224.26

现金流量表 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

经营性现金净流量 551.02 841.25 455.17 1008.45 635.27 1060.24

投资性现金净流量 -1007.37 -133.57 -335.46 0.00 0.00 0.00

筹资性现金净流量 369.50 -652.12 1117.10 -896.32 -95.11 -106.50

现金流量净额 -86.76 55.50 1236.86 112.12 540.16 953.74

财务分析和估值指标汇总
2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

收益率

毛利率 16.97% 18.12% 17.67% 17.58% 17.58% 17.58%

三费/销售收入 10.38% 11.23% 10.84% 9.61% 9.36% 9.30%

EBIT/销售收入 7.69% 6.35% 8.05% 7.42% 7.42% 7.42%

EBITDA/销售收入 12.34% 10.86% 11.38% 12.03% 11.39% 10.71%

销售净利率 6.75% 5.40% 6.04% 6.48% 6.68% 6.74%

资产获利率

ROE 14.99% 16.25% 11.31% 12.58% 13.49% 14.38%

ROA 6.60% 6.36% 8.11% 8.41% 8.84% 9.01%

ROIC 9.04% 7.74% 13.45% 17.58% 23.55% 27.72%

增长率

销售收入增长率 14.55% 14.88% 40.39% 15.00% 16.00% 19.00%

EBIT 增长率 -22.19% -5.08% 78.01% 6.05% 16.00% 19.00%

EBITDA 增长率 -14.99% 1.12% 47.15% 21.56% 9.87% 11.88%

净利润增长率 -15.06% -8.04% 57.02% 23.27% 19.75% 19.98%

总资产增长率 6.64% -1.64% 39.70% 2.31% 10.24% 16.77%

股东权益增长率 -20.13% 11.15% 129.92% 10.81% 11.68% 12.55%

经营营运资本增长率 610.11% 21.66% -20.42% -3.05% 78.78% 14.04%
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资本结构

资产负债率 68.40% 66.22% 47.96% 43.29% 42.20% 43.98%

投资资本/总资产 60.85% 62.89% 41.57% 35.20% 32.28% 25.03%

带息债务/总负债 56.58% 49.73% 21.83% 0.49% 0.46% 0.38%

流动比率 0.77 1.01 1.38 1.67 1.89 1.97

速动比率 0.45 0.62 1.03 1.07 1.39 1.34

股利支付率 0.00% 38.54% 28.78% 22.44% 22.44% 22.44%

收益留存率 100.00% 61.46% 71.22% 77.56% 77.56% 77.56%

资产管理效率

总资产周转率 0.86 1.00 1.01 1.13 1.19 1.21

固定资产周转率 2.36 2.48 3.96 4.97 7.37 12.15

应收账款周转率 4.92 4.04 4.23 4.96 4.29 4.74

存货周转率 3.48 4.26 4.94 3.61 4.67 3.66

业绩和估值指标 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

EBIT 372.62 353.67 629.56 667.62 774.44 921.59

EBITDA 598.09 604.78 889.92 1081.75 1188.57 1329.73

NOPLAT 257.23 265.95 470.15 567.48 658.28 783.35

净利润 220.81 266.08 425.81 524.91 628.57 754.18

EPS 0.180 0.217 0.347 0.428 0.513 0.615

BPS 1.202 1.336 3.072 3.404 3.802 4.279

PE 78.15 64.85 40.53 32.87 27.45 22.88

PEG 2.34 1.95 1.93 N/A N/A N/A

PB 11.71 10.54 4.58 4.14 3.70 3.29

PS 3.56 3.10 2.21 1.92 1.65 1.39

PCF 31.32 20.51 37.91 17.11 27.16 16.28

EV/EBIT 44.02 46.08 26.56 23.78 19.91 15.81

EV/EBITDA 27.43 26.95 18.79 14.68 12.98 10.96

EV/NOPLAT 63.77 61.28 35.56 27.98 23.43 18.60

EV/IC 4.77 4.66 5.18 5.68 5.46 5.69

ROIC-WACC 9.04% 7.74% 13.45% 14.69% 22.21% 27.68%

股息率 0.000 0.006 0.007 0.007 0.008 0.010
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行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上

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 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300

指数的涨跌幅为基准；

2.投资建议的评级标准

� 报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准


