
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 924 1,206 1,476 1,773 

（+/-） 13.01% 30.54% 22.38% 20.15%

营业利润 65 92 122 152 

（+/-） -24.74% 40.40% 33.73% 24.26%

归属于母公

司的净利润 49 69 92 115 

（+/-） -18.65% 40.13% 33.36% 24.14%

每 股 收 益

（元） 0.41 0.58 0.77 0.95 

市盈率（倍） 45 32 24 19 

 
公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

 
总股本/已流通股（万股） 12,000/5,250 

流通市值（亿元） 9.76 

每股净资产（元） 6.95 

资产负债率（%） 43.89 

 
股价表现（最近一年） 
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 2010年，公司实现营业收入9.24亿元，同比增长13%；

营业利润6522万元，同比下降24.7%；归属于母公司所

有者净利润4940万元，同比下降18.7%；EPS为0.41元。

业绩增长略低于预期。 

 国内市场开拓见成效。公司主营汽车制动系统中的制动

盘、制动毂（普通制动毂和载重车制动毂）和刹车片。

自2008年开始公司加大国内OEM市场的开拓力度，2010

年公司载重车制动毂产品全面布局国内重卡汽车厂及

附属桥箱厂（除一汽外），制动盘产品配套国内轿车自

主品牌厂家达90%以上。2010年公司内外销收入分别同

比增长26.27%、1.71%，收入占比分别为49.56%、50%。

2011年公司将进一步强化市场拓展能力，在稳定国内自

主品牌市场份额的基础上，重点加大合资品牌及国外高

端市场开拓，预计公司内销收入占比继续提升。 

 原材料价格上涨和人民币升值导致盈利能力略有下

降。2010年公司毛利率为18.1%，同比下降0.7个百分点。

主要是由于2010年公司主要原材料生铁、废钢、焦炭等

价格大幅上升，增加了生产成本；另一方面，公司出口

收入占比约50%，出口产品主要以美元作为结算货币，

而2010年人民币相对美元升值幅度达到3.01%。我们认

为，2011年原材料价格上涨和人民币升值的趋势仍将保

持，公司盈利能力受到考验。 

 2011年轮毂项目达产，成为新的利润增长点。200万件

球墨铸铁轮毂项目已完成约45%，开始小批量投产，预

计2011年9月达产；3.6万吨载重车制动毂建设项目已完

成约32%，预计2011年4月达产。轮毂项目达产将提升公

司在汽车制动系统的模块化供应能力，有利于OEM市场

份额的提升。公司计划2011年实现主营业务收入12.06

亿元，其中国内配套6.06亿元，国外售后维修市场6亿

元；全年计划实现利润总额0.94亿元。 

 盈利预测与评级。预计2011-2013年EPS分别为0.58元、

0.77元、0.95元，以4月11日收盘价18.59元计算，对应

动态PE分别为32倍、24倍、19倍。考虑到公司估值相对

偏高，维持“中性”评级。 

 风险提示。下游重卡、工程机械行业需求下降和原材料

价格上涨超预期风险。 
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隆基机械（002363）：2010年业绩低于预期，2011年新产品新增长   中性（维持） 

4 月 11 日股价：18.59 元汽车及配件 

主要财务指标（单位：百万元） 
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图表 1：隆基机械（002363）盈利预测 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 92,368 120,581 147,572 177,309
   增长率（%） 13.01% 30.54% 22.38% 20.15%
减：营业成本 75,676 98,631 120,407 144,399
   毛利率（%） 18.07% 18.20% 18.41% 18.56%
减：营业税金及附加 5 12 15 18
   销售费用 3,797 4,944 5,977 7,128
   管理费用 3,750 4,823 5,829 6,915
   财务费用 2,198 2,653 3,099 3,635
   期间费用率（%） 10.55% 10.30% 10.10% 9.97%
减：资产减值损失 420 362 0 0
加：公允价值变动净收益 0 0 0 1
   投资净收益 0 0 0 0
营业利润 6,522 9,157 12,246 15,216
   增长率（%） -24.74% 40.40% 33.73% 24.26%
加：营业外收入 279 314 384 461
减：营业外支出 2 0 0 0
利润总额 6,800 9,470 12,629 15,677
   增长率（%） -22.12% 39.28% 33.36% 24.14%
   利润率（%） 7.36% 7.85% 8.56% 8.84%
减：所得税 1,732 2,368 3,157 3,919
   实际税负比率（%） 25.47% 25.00% 25.00% 25.00%
净利润 5,068 7,103 9,472 11,758
归属于母公司所有者的净利润 4,940 6,922 9,230 11,458
        增长率（%） -18.65% 40.13% 33.36% 24.14%
        净利润率（%） 5.35% 5.74% 6.25% 6.46%
        少数股东损益 128 181 242 300
总股本（万股） 12,000 12,000 12,000 12,000
全面摊薄每股收益（元） 0.41 0.58 0.77 0.95  

资料来源：公司资料，天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：ZX0157）。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所引

用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读者参考，

不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，

概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人不得以进行任

何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯     地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B 座 701 室 

    电话：010-66045566      传真：010-66573918        邮编：100140 

北京新盛      地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B 座 4 层 

    电话：010-66045566；66045577   传真：010-66045500        邮编：100140 

北京德胜园      地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

    电话：010-66045566      传真：010-66045700        邮编：100088 

上海天相     地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

    电话：021-58824282      传真: 021-58824283        邮编：200120 

深圳天相     地址：深圳市福田区深南大道 6033 号金运世纪大厦 22A 

    电话：0755-83234800      传真：0755-83234800        邮编：518040 

 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5%---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


