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[table_main] 公司点评 
综合Ⅱ 

悦达投资(600805.SH)/21.65 元 

SUV 大幅提升公司业绩弹性 
 

 

事    项 

悦达投资发布年报，净利同比增121%，实现每股EPS1.32元，拟10股送3股并派2元。 

独家观点 

10 年底上市的新 SUV 车型智跑供不应求，预计 2011 年全年销量在 6-7 万辆，加上

原狮跑销量不受影响，全年 SUV 销量达到 12-15 万，占全部汽车销量比重升到 30%，

预计净利润占 50%以上。11 年 3 月上市的 K5 车型受市场欢迎度高，预计全年销售

4-5 万台。 

主要观点 

公司 10 年业绩符合预期，分红方案略超市场预期。 

1、公司是多元化投资型公司，主要业务有高速公路收费业务、汽车业务、煤矿生

产、纺织和拖拉机生产和销售等业务。 

2、10 年西铜高速利润情况大幅增长 50%，净利润从 2 亿元增长到 3 亿元。京沪高

速增长幅度很少，从 13亿元增长到 14 亿元。 

3、纺织业务 10 年扭亏为盈，减少亏损 5000 多万，拖拉机业务亏损额度没有明显

变化。 

4、煤矿业务利润大幅增加，从 986 万增长到 4253 万。 

5、汽车业务成为近三年来业绩增长变化最大的一个影响因素，深层次原因是公司

的 SUV 车型狮跑在 10 年销量增长。公司占股 25%（另外由韩国起亚公司占 50%、东

风汽车公司占 25%）的东风悦达起亚公司业绩增长迅猛，10 年销售 33.3 万辆，净

利润 17.2 亿（09 年为 7.2 亿），为公司贡献投资收益 4.3 亿。 

6、投资评级：基于公司智跑 SUV 车型的良好销售形势，以及中级车 K5 上市后的良

好反响，我们预计 2011 年东风悦达起亚公司净利润将达到 34 亿（同比增 100%），

贡献投资收益为 8.5 亿元，假设其他业务保持 10-15%稳定增速，我们调高公司

11/12/13 的 EPS 分别为 2.16、2.87、3.33 元，继续给予“推荐”评级。 

风险提示 

中国汽车行业需求大幅下滑，新车 K5 受竞争产品影响销量不达预期。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 54545 

流通 A 股/B 股(万股) 54436/0 

资产负债率(%) 67.93 

每股净资产(元) 4.02 

市盈率(倍) 16.46 

市净率(倍) 5.39 

12 个月内最高/最低价 23.16/7.8 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2779 4546 6181 8239 营业收入 2127 2510 2911 3348 

现金 1757 3699 5316 7328 营业成本 1436 1702 2052 2397 

应收账款 36 68 51 52 营业税金及附加 42 49 57 66 

其它应收款 387 373 397 386 营业费用 24 30 36 41 

预付账款 76 51 58 61 管理费用 168 208 238 274 

存货 387 288 274 316 财务费用 277 184 117 63 

其他 136 68 84 96 资产减值损失 20 23 7 6 

非流动资产 5891 5257 5144 4953 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 3010 2594 2737 2780 投资净收益 751 1245 1520 1740 

固定资产 1295 1231 1166 1102 营业利润 911 1569 1944 2271 

无形资产 1394 1202 985 780 营业外收入 24 58 56 46 

其他 192 230 255 291 营业外支出 5 4 4 4 

资产总计 8670 9804 11325 13192 利润总额 930 1623 1996 2313 

流动负债 3981 3952 3937 3942 所得税 124 368 358 416 

短期借款 2248 1872 2005 2042 净利润 806 1255 1639 1897 

应付账款 192 271 232 232 少数股东损益 89 75 73 79 

其他 1542 1809 1700 1668 归属母公司净利润 717 1180 1565 1818 

非流动负债 1909 1816 1713 1679 EBITDA 1398 1915 2256 2520 

长期借款 1876 1777 1677 1643 EPS（元） 1.32 2.16 2.87 3.33 

  其他 32 39 37 36      

负债合计 5890 5768 5650 5621 主要财务比率     

少数股东权益 586 662 735 814  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 545 545 545 545 成长能力     

资本公积金 275 275 275 275 营业收入 39.1% 18.0% 16.0% 15.0% 

留存收益 1373 2553 4118 5936 营业利润 140.0% 72.2% 23.9% 16.8% 

归属母公司股东权益 2194 3374 4939 6757 归属母公司净利润 121.4% 64.5% 32.6% 16.2% 

负债和股东权益 8670 9804 11325 13192 获利能力     

     毛利率 32.5% 32.2% 29.5% 28.4% 

现金流量表     净利率 33.7% 47.0% 53.8% 54.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 32.7% 35.0% 31.7% 26.9% 

经营活动现金流 185 770 214 331 ROIC 40.6% 73.0% 95.4% 122.4% 

净利润 806 1255 1639 1897 偿债能力     

折旧摊销 211 162 195 185 资产负债率 67.9% 58.8% 49.9% 42.6% 

财务费用 277 184 117 63 净负债比率 75.40% 69.19% 71.92% 71.73% 

投资损失 -751 -1245 -1520 -1740 流动比率 0.70 1.15 1.57 2.09 

营运资金变动 -398 419 -196 -44 速动比率 0.60 1.08 1.50 2.01 

其它 41 -6 -20 -31 营运能力     

投资活动现金流 263 1806 1447 1776 总资产周转率 0.26 0.27 0.28 0.27 

资本支出 161 0 0 0 应收帐款周转率 50 48 49 65 

长期投资 187 -396 149 33 应付帐款周转率 6.75 7.35 8.16 10.34 

其他 611 1410 1596 1808 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -197 -634 -44 -95 每股收益 1.32 2.16 2.87 3.33 

短期借款 352 -376 133 36 每股经营现金 0.34 1.41 0.39 0.61 

长期借款 100 -99 -101 -33 每股净资产 4.02 6.19 9.06 12.39 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 16.46 10.01 7.55 6.50 

其他 -649 -160 -77 -99 P/B 5.38 3.50 2.39 1.75 

现金净增加额 250 1942 1617 2011 EV/EBITDA 9 6 5 5 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何
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