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 推进多元化发展，成长加速可期

主要财务信息 
（百万元） 2008 A 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E
主营业务收入 1,025 1,474 2,522 3,344 4,092
（+/-%） 23.9% 43.8% 71.1% 32.6% 22.4%
主营业务利润 295 494 775 1,028 1,288
（+/-%） 22.5% 67.2% 57.0% 32.6% 25.3%
净利润 133 200 311 448 557
（+/-%） 11.0% 49.9% 55.3% 44.3% 24.2%
每股收益 （元） 0.42 0.47 0.73 1.05 1.31
（+/-%） 11.0% 10.8% 55.3% 44.3% 24.2%
每股经营现金流（元） 0.04 0.52 0.38 0.52 1.13
市盈率 （倍） 52.5 47.4 30.5 21.1 17.0
市净率（倍） 14.6 11.3 8.9 6.4 4.7
股价/经营现金流（倍） 591.0 42.6 59.1 42.9 19.7
EV/EBITDA （倍） 29.9 26.6 19.3 14.0 10.9
净资产收益率（%） 27.0    30.4      32.7     35.3      32.1     
投入资本回报率 (%) 22.1 22.9 24.8 26.3 25.3
股息收益率(%) 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3

股票信息 
A股

股票代码 000887.CH
当前股价 人民币22.27
日成交量（百万股） 5.28
52周最高价/最低价 人民币27.48/13.7
发行股数 （百万股） 426
其中：流通股（百万股） 426
总市值（百万元） 9,477
主要股东 (持股比例） 中鼎集团（56.87%)

最近估值走势 
上周 1个月 3个月 年初至今

[000887.CH] -9.21 -10.38 -8.47 -8.73
[A股指数] +2.87 +0.60 +4.36 +3.74
[中金汽车指数] +2.37 +1.72 +14.15 +13.24

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

公司近况： 
公司发布 2010 年年报。2010 年，公司实现销售收入 25.2 亿元，
同比增长 71.1%；实现净利润 3.11 亿元，同比增长 55.3%。行业
销量增长以及海外并购是收入大幅增长主要原因。 

评论： 
2010 年业绩基本符合预期。2010 年公司每股盈利 0.73 元，同比
增长 55.3%，与其业绩预告基本一致。毛利率下降 3.1 个百分点
至 31.3%，主要受到海外收购的毛利率低于国内所致。母公司期
间费用率合计下滑 2.4 个百分点至 14%。2010 年收购天津飞龙公
司成功进入高铁以及军工等领域，该公司实现销售收入 0.96 亿
元，实现净利润 44 万元，后续管理改进后收入及利润增长空间
较大。 

2011 年国内汽车零部件业务增速将继续超越行业水平。目前汽车
业务占公司收入比重约 80%，尽管行业销量增速放缓，但公司在
国内新匹配客户增加，其中特别是日系企业配套进展将推动市场
占有率较快提升，2011 年国内业务增速将持续超越行业平均水
平。 

出口及海外业务增长空间较大。凭借劳动力成本优势，产业链向
中国转移趋势不可避免，公司作为国内规模最大同时技术最强的
企业，最能从产业链转移中受益。公司采取的海外收购渠道和品
牌的发展模式也能较快带来海外收入增长，通过生产流程的再分
配也有利于公司海外业务较快实现盈利。2010 年与福特、卡特彼
勒和日清坊等海外巨头匹配增加将推升未来两年海外业务收入。

多元化发展加速，成长值得期待。从国外密封件巨头的情况来看，
汽车业务收入贡献大多在 34%～50%之间，其余下游主要为工程
机械，航天，工业等领域。公司 2011 年将加大工程机械，轨道
交通以及胶管等下游的开发力度，多元化发展将推动公司增长达
到 40%，远超出汽车行业 15%的销量增长。 

估值与建议： 
我们上调公司 2011 年、2012 年盈利预测至每股 1.05 元和 1.31
元，上调幅度分别为 10%和 21%。目前股价对应 2011 年和 2012
年市盈率分别为 21 倍和 17 倍。估值处于行业中端，在中小公司
中相对较低。考虑到公司下游多元化带来的成长空间，我们维持
对公司审慎推荐评级。 
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2010 年业绩符合预期 
2010 年业绩符合预期。2010 年公司实现销售收入 25.2
亿元，同比增长 71.1%；实现净利润 3.1 亿元，同比增长 
55.3%，对应每股盈利 0.73 元，与其前期预告基本一致。  

2010 年毛利率下滑 3.1 个百分点，主要由于是海外并购
业务利润率较低所致。 

母公司期间费用率合计下滑 2.4 个百分点至 14%。 

2010 年支付工资 4.34 亿元，同比增长 72%。 

公司本部、中鼎减震和中鼎泰克销售收入分别增长 62%、
49%和 54%至 13.6 亿元，8.0 亿元和 2.2 亿元。中鼎减震、
中鼎泰克、中鼎精工和中鼎模具分别贡献净利润 8,388
万元，2,618 万元，2,027 万元和 3,544 万元，同比分别
增长 110%，66%，-33%和 38%，合计占公司总利润比重
53.4%。 

图表 1: 主要业务销售收入及毛利率走势 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 主要子公司销售收入及利润状况 
 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司国内汽车零部件业务竞争优势明显 
公司是国内最大的橡胶零部件龙头，竞争优势明显。在
橡胶零部件产业中，公司规模优势明显，整体销售收入
相对于前 4 名之和。公司具备行业中唯一的国家实验室，
研发能力也领先竞争对手。 

匹配日系车企取得进展，2011 年增长继续超出行业水
平。2010 年，公司国内销售收入增长 75%至 17.8 亿元，
剔除天津飞龙等收购企业后增长也远超行业水平。2011
年，公司在日系体系配套上将继续突破，国内汽车相关
业务增速预计将超过 30%。 

图表 3: 国内主要橡胶零部件企业排名 
 

 

 

 

 

 
资料来源：中国汽车工业年鉴 

图表 4:公司主要客户匹配收入走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

收购推动出口收入快速增长 
海外市场空间较大。据中国液压气动密封件工业协会统
计，全球液压气动密封件市场份额约 400 亿美元，其中
日本、德国占 60％的市场份额，中国只占 10％的市场份
额，且主要是低端产品。公司作为国内领先企业，技术
和成本优势明显，海外出口增长空间较大。 

凭借成本优势出口增长潜力较大。橡胶零部件产品主要
为非标准件，需要人工环节较多，产业整体的劳动密集
型特征较为明显。欧美等国际巨头劳动力成本占比大多
在 30%左右，远高于国内 20%左右的水平。随着下游企
业成本压力加大，产业链向中国转移不可避免。 

图表 5:公司与国际巨头劳动力成本占比比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司年报，中金公司研究部 

排名 橡胶零部件企业 2009年销售收入(亿元)
1 安徽中鼎股份 28.00
2 际华三五一七橡胶制品 8.79
3 衡水橡胶 5.34
4 中南橡胶集团 4.25
5 上海华向橡胶制品 3.47
6 山东美晨科技 3.35
7 凯迪西北橡胶 3.06
8 石家庄第一橡胶 2.34
9 铁岭华晨橡塑制品 1.98
10 南京金三力橡塑 1.68

收入 同比增长 净利润 同比增长
归属于母

公司净利润
同比增长

公司本部 100% 135,754 62% 13,461 41% 13,461 41%
中鼎减震 95% 79,892 49% 8,829 110% 8,388 110%
中鼎模具 100% 7,926 50% 3,544 38% 3,544 38%
中鼎泰克 50% 21,908 54% 5,235 66% 2,618 66%
中鼎精工 75% 35,389 51% 2,703 -33% 2,027 -33%
美国中鼎密封件 100% 41,774 310% 759 -186% 759 -186%
中鼎包装 100% 2,426 58% 583 37% 583 37%
天津飞龙 75% 9,603 - 58 - 44 -

持股比例万元
2010年
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百万元

单位：百万元
客户名称 2008 客户名称 2009 客户名称 2010
比亚迪汽车 32       比亚迪汽车 49       比亚迪汽车 78       
美国Tenneco 19       美国Tenneco 44       上海汇众 70       
上海汇众 38       上海汇众 39       神龙汽车 63       
神龙汽车 20       神龙汽车 33       中鼎橡塑 51       
上海通用 17       上海通用 22       上海通用 45       
合计 125     合计 187     合计 308     
总收入 1,025  总收入 1,474  总收入 2,522  
前五名占比 12.2% 前五名占比 12.7% 前五名占比 12.2%
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图表 6:公司与国际巨头销售收入比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：《橡胶型料新闻》，中金公司研究部 

通过收购进入海外配套体系，出口收入加速增长。通过
收购，公司能够较快获取海外的品牌及客户资源。凭借
在国内外的生产布局，公司可以实现流程再造，将低附
加值环节挪到国内生产，改善整体盈利。通过上述模式，
公司出口及海外业务收入近两年加速成长。 

图表 7:公司近年海外业务收购 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

工程机械，轨道交通等多元化发展空间较大 
配方及模具是橡胶零部件产品的核心优势，公司较强实
力决定多元化基础。橡胶零部件产品制造工艺基本类似，
难点在配方和模具的设计上。公司研发实力在国内遥遥
领先，与国际巨头差距也不大，凭借汽车领域积累的配
方和模具优势公司可多元化至其它工业领域。 

多元化发展空间较大。从国外密封件巨头的情况来看，
汽车业务收入贡献大多在 34～50%之间，其余下游主要
为工程机械，航天，工业等领域。公司 2011 年将加大工
程机械，轨道交通以及胶管等下游的开发力度，多元化
发展将推动公司增长达到 40%，远超出汽车行业 15%的
销量增长。 

图表 8:特雷勒堡下游构成状况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司年报，中金公司研究部 

工程机械密封件进口替代提供新的增长点。国内企业每
年生产的挖掘机、道路机械、水泥搅拌车等配套所进口
的液压密封件，约达 1.5 亿美元以上。而根据工程机械
行业十二五规划，2015 年行业销售规模将达 9000 亿元，
年均增长约 17%。公司作为行业内技术领先者，在工程
机械密封件进口替代上预计将受益最大。 

估值相对较低 
我们上调公司 2011 年、2012 年盈利预测至每股 1.05 元
和 1.31 元，上调幅度分别为 10%和 21%。目前股价对应
2011 年和 2012 年市盈率分别为 21 倍和 17 倍。估值处
于行业中端，在中小公司中相对较低。考虑到公司下游
多元化带来的成长空间，我们维持对公司审慎推荐评级。 

 

 

 

排名
世界前10位非轮胎橡胶

企业销售额(亿美元) 2007年 2008年 2009年

1 法国哈钦森 33.1         37.2         31.7         
2 瑞典特雷勒堡 32.8         41.3         31.5         
3 德国大陆 35.1         34.5         30.0         
4 日本普利司通 32.1         34.5         29.0         
5 日本NOK 19.0         21.8         23.8         
6 日本东海橡胶 22.9         22.8         23.8         
7 英国汤姆金斯 22.4         25.0         23.5         
8 德国佛罗伊登贝格 31.0         33.3         23.1         
9 美国派克-汉尼芬 21.0         22.1         20.6         

10 美国库珀标准汽车配件 21.6         25.1         19.5         
中鼎股份 0.9           1.5           2.2           

特雷勒堡产品下游需求结构

工业

27%

油汽

10%
基建

7%
农业

8%

其他运输设

备

11%

轻型汽车

34%

航天

3%

公告日期 海外收购与投资

2008年6月24日
董事会第四届第十次会议审议通过了收购美国AB公
司100%股权的议案；

2008年12月31日

董事会第四届第十八次会议审议通过了投资设立中
鼎欧洲公司的议案，投资总额为20 万欧元，注册资

本暂定2.5 万欧元；

2009年9月18日
董事会第四届三十次会议审议通过了关于拟收购美
国Myers旗下MRP、BRP 两公司资产的议案。

2009年10月17日
董事会第四届三十一次会议审议通过了关于投资设
立中鼎密封件(美国)公司的议案。

2010年11月 中鼎密封件（美国）有限公司与井上（美国）合资
设立美国井上中鼎橡塑有限公司。



中金公司研究部：2011 年 4 月 12 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
4 

图表 9: 季度盈利分析 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 10: 盈利预测调整表 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

季度数据 前三季度数据 中金评论

百万元 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 QoQ YoY 2009 2010 YoY

营业收入 219 370 385 500 527 726 628 642 2.3% 28.3% 1,474 2,522 71.1% 主要原因是销量大幅增长以及合并

天津飞龙
营业成本 146 244 248 329 362 510 437 425 -2.8% 29.2% 967 1,733 79.3%
毛利 70        123      133      167     162      212      188    213    13.6% 27.5% 494    775    57.0%
销售费用 14 17 20 37 25 44 36 22 -39.1% -41.2% 88 127 44.7%
管理费用 25 28 34 53 34 41 39 85 119.9% 59.5% 140 199 41.9%
财务费用 6 4 4 7 8 13 4 12 183.9% 89.3% 21 38 81.6%
营业利润 30        70        71        65       91        109      106    82      -22.8% 26.2% 237    389    64.1%
利润总额 44 74 79 68 97 114 109 78 -28.2% 14.6% 265 398 50.2%
所得税 4 14 12 7 14 19 18 6 -67.3% -18.7% 37 57 52.4%
净利润 36        53        60        52       75        86        83.75 65.51 -21.8% 26.2% 200    311    55.3%
每股收益（元） 0.10     0.12     0.14     0.12    0.18     0.20     0.20   0.15   -21.8% 26.2% 0.47   0.73   55.3%

毛利率 33.2% 34.1% 35.6% 34.3% 31.4% 29.7% 30.4% 33.8% 3.5% -0.5% 34.4% 31.3% -3.1% 主要是合并报表所致，天津飞龙和

境外子公司主营业务毛利率较低
销售费用率 6.2% 4.7% 5.1% 7.4% 4.8% 6.1% 5.7% 3.4% -2.3% -4.0% 6.0% 5.0% -0.9%
管理费用率 11.3% 7.5% 8.8% 10.7% 6.4% 5.6% 6.2% 13.3% 7.1% 2.6% 9.5% 7.9% -1.6%
财务费用率 2.8% 1.1% 1.1% 1.3% 1.6% 1.8% 0.7% 1.9% 1.2% 0.6% 1.4% 1.5% 0.1%
净利率 16.2% 14.3% 15.5% 10.4% 14.3% 11.9% 13.3% 10.2% -3.1% -0.2% 13.6% 12.3% -1.3%

2010A 2011E 2012E
实际值 调整前 调整后 (+/-) 调整前 调整后 (+/-)

主营业务收入 2,522     2,983     3,344     12.1% 3,399     4,092     20.4%
主营业务利润 775        880        1,028     16.7% 1,000     1,288     28.7%
营业费用 -127       -147       -162       10.2% -167       -198       18.5%
管理费用 -199       -199       -240       20.4% -227       -288       26.7%
财务费用 -38         -18         -33         85.7% -9           -33         248.6%
营业利润 389        513        568        10.7% 593        744        25.4%
税前利润 398        523        577        10.4% 603        753        24.9%
净利润 311        408        448        10.0% 459        557        21.3%
每股收益（元） 0.73       0.96       1.05       10.0% 1.08       1.31       21.3%
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图表 11: 历史和预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

（百万人民币） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
利润表

主营业务收入 828 1,025 1,474 2,522 3,344 4,092
主营业务利润 241 295 494 775 1,028 1,288
营业费用 -35 -50 -88 -127 -162 -198
管理费用 -51 -65 -140 -199 -240 -288
财务费用 -9 -18 -21 -38 -33 -33
营业利润 142 153 237 389 568 744
税前利润 175 173 265 398 577 753
少数股东损益 -12 -13 -28 -30 -30 -38
净利润 120 133 200 311 448 557
现金流量表

经营活动现金流 78 12 223 160 221 480
投资活动现金流 -56 -204 -370 -157 -124 -167
筹资活动现金流 -8 207 182 -26 -54 -14
现金净变化 18 14 33 -26 43 299
资产负债表

流动资产 415 583 1,047 1,467 1,830 2,496
长期投资 22 29 9 5 5 5
固定资产合计 288 338 526 693 741 820
无形资产及其他资产 139 111 152 148 143 139
流动负债 329 532 668 1,076 986 1,119
非流动负债 0 26 171 126 176 226
少数股东权益 28 36 83 91 120 158
所有者权益 510 480 838 1,060 1,478 1,996
资产总计 866 1,074 1,760 2,353 2,760 3,499
财务指标

毛利率(%) 29.7 29.4 34.4 31.3 31.1 31.9
息税前利润率(%) 18.6 17.6 18.0 17.8 18.7 19.6
净利润率(%) 14.5 13.0 13.6 12.3 13.4 13.6
资产收益率(%) 16.6 13.8 14.1 15.1 17.5 17.8
净资产收益率(%) 27.6 27.0 30.4 32.7 35.3 32.1
投入资本回报率(%) 25.8 22.1 22.9 24.8 26.3 25.3
固定资产周转率(x) 0.0 2.9 2.5 2.3 2.9 3.2
存货周转天数 69 80 99 94 91 87
应收帐款周转天数 70 86 101 90 93 96
应付帐款周转天数 66 65 74 75 62 48
资产负债率 38.0 52.0 47.7 51.1 42.1 38.4
债务/所有者权益 17.7 67.1 46.8 51.5 37.0 29.9
分红率 0% 0% 0% 7% 7% 7%
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图表 12: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值 CAGR
人民币美元汇率 11-4-11 百万美元 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 07A 08A 09A 10E 11E 07-11
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 56.57           13,771        142.4    46.7   48.8      27.7   13.9   11.5   31.6   14.8   11.8   8.0     5.1     3.4     82.7   23.6   24.5       15.3   12.1   10.9   205% -4% 76% 99% 21% 42%
中国重汽 CV 25.01           1,604          46.7      14.6   22.2      24.5   15.6   13.2   8.0     5.2     4.2     3.7     3.0     2.7     14.4   7.2     11.7       11.0   8.0     6.9     220% -34% -10% 57% 19% 3%
宇通客车 CV 23.27           1,850          54.8      32.1   22.8      21.5   14.1   11.4   9.7     4.6     7.2     5.6     4.9     4.0     30.7   17.3   20.2       14.1   12.8   11.1   71% 41% 6% 53% 24% 30%
福田汽车 CV 23.34           3,766          n.a. 55.3   61.8      20.6   15.0   12.5   14.3   11.2   7.1     5.2     3.1     2.5     106.5 33.1   43.8       15.1   10.4   9.2     n.m. -11% 200% 38% 20% 45%

江铃汽车 CV 33.49           4,422          47.9      38.1   36.9      27.4   16.9   13.7   9.5     8.2     7.1     6.0     4.7     3.9     30.3   28.3   31.3       20.1   16.9   14.9   26% 3% 35% 62% 23% 29%

东风汽车 CV 5.18             1,585          20.6      21.2   32.8      32.6   18.1   12.0   2.1     2.0     2.0     1.9     1.8     1.6     11.6   9.9     38.8       40.0   17.6   11.5   -3% -36% 1% 80% 51% 15%

江淮汽车 CV/PV 13.44           2,649          42.1      52.7   303.4    51.6   14.9   11.2   5.7     4.3     4.3     4.0     3.2     2.6     24.7   23.9   32.6       14.6   10.3   9.2     -20% -83% 488% 246% 33% 47%

长安汽车 PV 9.63             3,956          43.3      33.7   926.0    20.8   10.3   9.5     3.2     3.0     3.0     2.6     2.0     1.7     23.7   n.a. n.a. 43.6   18.3   15.2   28% -96% 4343% 103% 8% 37%

一汽轿车 PV 16.60           4,132          77.8      48.9   24.8      16.6   11.6   10.2   5.0     4.7     4.1     3.5     2.9     2.4     37.3   19.2   18.0       10.8   9.4     8.5     59% 97% 50% 43% 14% 48%

上海汽车 PV 19.72           27,877        127.9    39.3   277.8    27.6   13.3   10.5   4.1     3.5     3.7     3.0     2.8     2.4     75.7   48.2   143.5     43.6   9.7     8.4     71% -86% 905% 108% 26% 39%

中大股份 Dealer 17.98           1,208          111.6    53.9   37.5      28.8   15.4   13.9   6.8     4.6     3.7     3.3     2.8     2.4     89.3   37.7   14.5       12.9   8.2     7.0     71% 44% 30% 87% 11% 40%

东安动力 Parts 11.69           826             150.8    35.8   33.7      23.1   14.7   12.3   3.4     3.1     2.8     2.5     2.1     1.8     55.9   48.9   452.6     41.2   45.4   46.2   71% 6% 46% 57% 19% 31%

中鼎股份 Parts 22.27           1,450          n.a. 78.8   71.0      47.4   30.5   21.1   n.a. 18.6   19.7   11.3   8.9     6.4     n.a. 55.6   39.1       25.8   18.0   15.2   n.m. 11% 50% 55% 44% 39%

华域汽车 Parts 12.35           4,879          54.5      27.6   31.0      20.8   12.7   10.2   5.8     2.9     4.4     2.6     2.2     1.9     288.8 172.4 42.0       14.3   10.7   9.3     97% -11% 49% 64% 24% 28%

一汽富维 Parts 31.27           1,012          n.m. 137.9 34.9      18.6   11.7   9.8     6.1     5.8     5.0     4.0     3.0     2.3     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 60% 19% 94%

福耀玻璃 Parts 11.88           3,640          38.6      25.9   96.7      21.3   13.3   10.8   8.4     6.7     7.3     5.4     4.1     3.6     24.5   18.5   19.3       12.9   11.2   9.4     49% -73% 355% 60% 23% 24%

银轮股份 Parts 30.48           466             97.2      85.0   70.0      56.5   23.3   19.0   11.7   6.8     6.4     5.9     4.8     3.9     30.8   27.8   22.8       15.3   10.2   8.3     14% 21% 24% 142% 23% 54%

平均 54.7      38.1   48.8      24.5   15.0   12.3   5.7     4.6     4.2     3.7     3.0     2.4     30.8   23.7   27.9       14.6   10.4   9.2     71% -11% 50% 57% 19% 30%

平均－商用车 46.7      35.1   34.9      27.5   15.3   12.3   8.7     4.9     5.7     4.6     3.1     2.7     27.5   20.4   27.9       14.9   11.2   10.1   71% -19% 20% 60% 22% 29%

平均－乘用车 60.5      44.1   203.7    24.2   12.5   10.4   4.0     3.7     3.8     3.3     2.8     2.4     56.5   33.7   80.8       43.6   9.7     8.5     44% -64% 491% 73% 14% 38%

平均－零部件 91.6      34.1   62.0      21.1   15.1   12.9   5.8     4.5     4.7     3.3     2.6     2.1     35.9   27.8   39.1       14.3   10.7   9.3     84% -2% 51% 56% 19% 27%

香港上市公司

潍柴动力 CV 54.85           13,771        116.2    38.1   39.8      22.6   11.3   9.4     25.8   12.0   9.6     6.5     4.2     2.7     20.6   5.9     6.1         4.0     3.7     3.3     205% -4% 76% 99% 21% 42%

庆铃汽车 CV 2.53             808             80.8      42.2   36.1      25.3   16.5   14.6   0.9     0.9     0.9     0.9     n.m. n.m. 0.1     0.1     0.1         0.1     0.0     0.0     92% 17% 43% 53% 13% 30%

华晨汽车 PV 7.82             5,026          n.m. 295.1 353.8    n.m. 23.4   17.3   4.9     4.7     4.7     7.8     4.8     3.8     220.5 41.7   47.5       24.8   33.5   29.2   n.m. -17% n.m. n.m. 36% 103%

吉利汽车 PV 3.09             2,962          51.7      43.0   19.2      15.2   16.5   13.6   22.0   9.3     5.4     3.5     2.8     2.4     n.m. n.m. 36.0       10.4   6.7     5.5     20% 124% 26% -8% 22% 33%

广汽集团 PV 9.38             7,423          n.m. 9.6     21.0      17.3   11.3   9.2     n.m. n.m. n.m. n.m. 1.9     1.6     n.m. 6.9     8.7         7.6     4.8     3.7     n.m. -54% 21% 54% 23% 1%

长城汽车 CV/PV 13.90           4,899          15.7      34.2   62.4      31.3   11.9   8.9     3.1     5.0     4.8     4.2     3.2     2.5     40.3   28.3   46.2       26.6   3.0     2.7     -54% -45% 99% 164% 33% 40%

东风汽车 PV 13.28           14,727        46.3      25.5   24.3      15.4   8.8     8.2     6.7     5.4     4.4     3.5     2.6     2.0     13.0   10.8   8.8         6.1     5.4     4.5     81% 5% 58% 76% 7% 33%

中国重汽 CV 6.98             2,480          25.4      14.6   18.4      16.8   11.0   8.9     17.2   1.5     1.4     1.0     0.9     0.8     15.6   11.1   15.0       10.4   8.3     7.0     74% -21% 10% 54% 23% 13%

中升集团 Dealer 13.56           3,331          147.5    76.6   99.6      46.2   21.1   13.0   3.9     3.1     2.5     2.2     1.8     1.5     108.5 50.5   51.9       30.2   8.3     6.0     93% -23% 115% 119% 62% 56%

大昌行 Dealer 8.94             2,093          49.7      32.0   28.6      22.7   11.4   11.4   4.4     3.8     3.3     2.9     2.4     2.1     60.2   38.1   19.0       16.1   8.1     6.7     56% 12% 26% 99% 0% 29%
信义玻璃 Parts 8.30             3,760          75.8      43.9   41.5      38.1   18.9   13.9   13.1   7.3     6.7     5.6     4.5     3.8     65.0   38.2   33.4       29.6   11.1   9.4     73% 6% 9% 102% 35% 33%
敏实集团 Parts 12.18           1,686          40.8      30.4   25.8      17.6   13.5   10.7   9.3     3.7     3.3     2.9     2.0     1.7     27.1   18.2   15.0       11.3   7.1     5.8     34% 18% 47% 31% 26% 30%

平均 50.7      36.1   32.4      22.6   12.7   11.1   6.7     4.7     4.4     3.5     2.6     2.1     33.7   18.2   17.0       10.8   6.9     5.7     73% 0% 43% 76% 23% 33%

平均－商用车 80.8      38.1   36.1      22.6   11.3   9.4     17.2   1.5     1.4     1.0     2.5     1.8     15.6   5.9     6.1         4.0     3.7     3.3     92% -4% 43% 54% 21% 30%

平均－乘用车 46.3      34.2   24.3      16.4   11.9   9.2     5.8     5.2     4.7     3.9     2.8     2.4     40.3   19.5   36.0       10.4   5.4     4.5     20% -17% 42% 65% 23% 33%

平均－零部件 58.3      37.2   33.7      27.8   16.2   12.3   11.2   5.5     5.0     4.2     3.2     2.8     46.1   28.2   24.2       20.5   9.1     7.6     53% 12% 28% 66% 31% 32%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 89.95           18,913        14.4      10.9   10.7      n.m. 14.2   12.4   3.5     2.6     2.5     2.6     2.0     1.8     10.8   7.5     8.3         15.3   7.7     7.2     33% 1% n.m. n.m. 14% -3%
斯堪尼亚 CV 143.00         18,435        19.3      13.4   12.9      101.4 11.6   10.6   4.4     4.6     5.2     4.9     3.2     2.7     9.9     7.1     6.7         13.2   8.6     8.0     44% 4% -87% 777% 9% 6%
沃尔沃 CV 109.20         37,172        13.6      14.8   22.3      n.m. 13.1   10.1   2.5     2.7     2.6     3.3     2.6     2.2     9.2     9.6     11.1       n.m. 8.0     6.7     -8% -34% n.m. n.m. 30% 10%
帕卡 CV 51.16           18,690        12.8      15.5   18.3      165.0 21.2   14.5   4.3     3.8     3.8     3.6     3.2     2.8     8.5     9.9     10.6       21.1   13.5   9.9     -17% -16% -89% 677% 46% 2%
戴姆勒 CV/PV 50.69           78,007        13.8      13.2   36.0      n.m. 9.6     8.2     1.4     1.4     1.5     1.7     1.4     1.2     6.2     6.8     9.2         35.5   8.3     7.5     5% -63% n.m. n.m. 18% 13%
菲亚特 CV/PV 6.53             11,704        7.8        4.2     5.0        n.m. 19.6   10.6   0.9     0.8     0.8     0.8     1.1     1.0     3.6     3.0     2.8         6.4     4.8     4.2     85% -16% n.m. n.m. 85% -21%

雷诺 PV 39.43           16,837        3.5        3.8     17.7      n.m. 5.9     4.3     0.5     0.5     0.6     0.7     0.5     0.4     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -8% -78% n.m. n.m. 38% -3%

标志 PV 28.13           9,506          36.5      7.2     n.m. n.m. 5.2     4.0     0.5     0.5     0.5     0.5     0.4     0.4     6.8     5.7     7.7         11.8   5.7     5.2     404% n.m. n.m. n.m. 31% 16%

宝马 PV 57.29           52,744        6.5        6.0     116.9    184.8 9.8     8.6     2.0     1.7     1.8     1.9     1.4     1.3     8.0     7.1     7.9         9.5     7.8     7.4     9% -95% -37% 1787% 14% -9%

大众 PV 104.20         71,609        14.8      10.0   8.8        n.m. 7.6     6.6     1.5     1.3     1.2     n.m. 0.9     0.8     8.9     6.9     7.1         n.m. 6.1     5.7     47% 14% n.m. n.m. 15% 11%

福特汽车 CV/PV 14.91           56,400        n.m. n.m. n.m. 16.4   8.2     7.7     n.m. 9.1     n.m. n.m. 8.2     4.0     230.8 9.5     1,950.8  19.4   9.6     8.6     n.m. n.m. n.m. 99% 6% n.m.

通用汽车 CV/PV 30.90           48,219        n.m. n.m. n.m. n.m. 8.1     6.6     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 3.2     2.9     n.m. n.m. n.m. n.m. 23% n.m.

玛格纳 Parts 47.37           11,571        19.5      15.9   150.4    n.m. 10.1   8.9     1.5     1.3     1.4     1.5     1.3     1.2     6.0     4.8     6.9         23.6   4.6     3.9     22% -89% n.m. n.m. 13% 16%

博格华纳 Parts 74.78           8,356          40.5      30.0   n.m. 325.1 18.0   14.5   4.6     3.7     4.3     4.0     3.4     2.8     14.8   13.3   15.6       25.2   8.8     7.6     35% n.m. n.m. 1709% 24% 20%

奥托立夫 Parts 71.09           6,338          14.5      19.2   31.0      592.4 10.4   9.6     2.4     2.2     2.4     2.5     1.9     1.7     7.9     7.9     9.9         16.9   5.2     4.9     -24% -38% -95% 5593% 8% 19%

爱尔铃克铃尔 Parts 22.72           2,079          22.6      17.3   32.9      39.2   15.9   12.9   6.1     4.9     4.8     4.3     2.6     2.3     10.9   8.9     11.2       11.5   6.9     6.0     31% -48% -16% 147% 24% 8%

法雷奥 Parts 40.04           4,546          19.1      37.8   n.m. n.m. 7.4     6.4     1.8     1.8     2.3     2.5     1.5     1.3     4.1     3.9     7.0         5.9     3.0     2.8     -50% n.m. n.m. n.m. 14% 56%

平均 14.6      14.1   20.3      165.0 10.1   9.3     2.2     2.2     2.3     2.5     1.9     1.7     8.7     7.3     8.7         14.3   6.9     6.0     17% -36% -87% 777% 18% 9%

平均－商用车 14.0      14.1   15.6      133.2 13.7   11.5   3.9     3.2     3.2     3.5     2.9     2.5     9.5     8.6     9.4         15.3   8.3     7.6     12% -7% -88% 727% 22% 4%

平均－乘用车 10.8      6.6     17.7      100.6 8.2     7.2     1.1     1.3     1.0     0.8     1.1     1.0     7.4     6.9     7.8         11.8   6.1     5.7     28% -63% -37% 943% 20% 4%

平均－零部件 21.1      24.6   32.9      325.1 10.4   11.2   3.5     3.0     3.3     3.3     2.3     2.0     8.6     8.3     9.9         14.2   5.5     5.1     17% -48% -55% 1709% 14% 17%

日本上市公司

五十铃 CV 301              6,025          4.6        6.7     n.m. 60.7   8.8     8.9     1.7     1.4     1.8     1.7     1.5     1.3     5.0     4.5     11.1       13.5   5.4     5.1     -31% n.m. n.m. 587% -1% -7%
日野汽车 CV 400              2,711          11.4      10.3   n.m. n.m. 20.4   14.7   0.8     0.8     1.1     1.1     1.1     1.0     5.3     4.4     12.2       7.9     5.7     5.3     11% n.m. n.m. n.m. 39% -8%

日产 PV 697              37,172        6.2        5.9     n.m. 67.0   8.9     9.8     0.8     0.8     1.1     1.0     1.0     0.9     4.3     4.1     10.4       6.7     6.8     7.1     5% n.m. n.m. 651% -9% -12%

丰田 CV/PV 3,260           132,604      6.4        6.0     n.m. 48.8   20.9   17.1   0.9     0.9     1.0     1.0     1.0     0.9     5.6     5.4     19.7       13.0   14.2   13.6   6% n.m. n.m. 133% 22% -23%

马自达 PV 174              3,655          3.3        2.7     n.m. n.m. 107.9 32.7   0.5     0.4     0.6     0.6     0.6     0.6     3.6     3.6     3.6         3.6     8.1     8.3     24% n.m. n.m. n.m. 230% -47%

本田 PV 2,903           62,035        8.9        8.8     38.5      19.6   9.5     10.0   1.2     1.2     1.3     1.2     1.1     1.1     6.8     6.0     10.0       8.3     8.0     7.9     2% -77% 96% 107% -5% -3%

铃木 PV 1,809           11,973        10.7      10.2   29.3      28.8   20.1   18.4   1.1     1.0     1.2     1.1     1.0     1.0     3.3     3.0     4.3         4.2     3.8     3.7     5% -65% 2% 43% 9% -14%

电装 Parts 2,543           26,522        10.2      8.5     n.m. 27.9   13.9   13.0   1.0     1.0     1.1     1.1     1.0     1.0     3.6     3.1     7.8         5.0     4.6     4.5     20% n.m. n.m. 101% 7% -10%

爱信精机 Parts 2,568           8,927          11.0      8.0     n.m. 43.5   10.6   10.1   1.0     0.9     1.2     1.1     1.0     0.9     3.6     2.9     5.6         3.9     3.4     3.3     38% n.m. n.m. 312% 4% -6%

丰田纺织 Parts 1,105           2,446          6.9        5.1     n.m. 29.9   14.4   10.0   1.3     1.1     1.3     1.3     1.2     1.1     3.0     2.4     5.2         3.9     3.3     3.0     35% n.m. n.m. 107% 45% -16%

捷太格特 Parts 972              3,924          6.9        7.2     n.m. n.m. 16.8   11.5   0.9     0.8     1.0     1.1     1.1     1.0     4.0     3.4     5.6         8.7     5.1     4.5     -4% n.m. n.m. n.m. 46% -11%

平均 6.9        7.2     33.9      36.7   14.4   11.5   1.0     0.9     1.1     1.1     1.0     1.0     4.0     3.6     7.8         6.7     5.4     5.1     6% -71% 49% 120% 9% -11%

平均－商用车 8.0        8.5     n.m. n.m. 14.6   11.8   1.2     1.1     1.5     1.4     1.3     1.1     5.2     4.5     11.7       10.7   5.5     5.2     -10% n.m. n.m. n.m. 19% -8%

平均－乘用车 6.4        6.0     33.9      38.8   20.1   17.1   0.9     0.9     1.1     1.0     1.0     0.9     4.3     4.1     10.0       6.7     8.0     7.9     5% -71% 49% 120% 9% -14%

平均－零部件 8.5        7.6     n.m. 29.9   14.1   10.8   1.0     0.9     1.2     1.1     1.0     1.0     3.6     3.0     5.6         4.5     4.0     3.9     28% n.m. n.m. 107% 26% -11%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率
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图表 13: 历史 P/E 和 P/B 区间 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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