
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 822 1,098 1,302 1,554

（+/-） 32.11% 33.55% 18.53% 19.39%

营业利润 120 186 223 261 

（+/-） 54.45% 55.81% 19.82% 17.10%

归属于母公

司的净利润 
104 156 187 219 

（+/-） 57.01% 49.60% 19.78% 17.17%

每 股 收 益

（元） 
1.13  1.68  2.02  2.36 

市盈率（倍） 33  22  18  16  

 
公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

 
总股本/已流通股（万股） 9,251/2,350 

流通市值（亿元） 8.76 

每股净资产（元） 9.61 

资产负债率（%） 28.25 

 
股价表现（最近一年） 
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股价走势图

中原内配 上证指数  
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 2010 年公司实现营业收入 8.22 亿元，同比增长 32.11%；

归属母公司所有者的净利润 1.04 亿元，同比增长

57.02%，EPS 为 1.13 元。每 10 股派现 2 元（含税）。2011

年 1-3 月，公司实现营业收入 2.48 亿元，同比增长

21.32%；归属母公司所有者的净利润 3,470.76 万元，同

比增长 18.72%，EPS 为 0.38 元。 

 公司为气缸套行业龙头，目前年产能约 2000 万只，产品

包括乘用车气缸套、商用车及工程机械汽缸套等。从公

司业绩表现来看，2010 年及 2011 年 1 季度业绩均符合

我们预期。2010 年公司产品内销、出口额分别为 5.6 亿

元、2.6 亿元，同比分别增长了 29.39%、38.13%，内销

持续快速增长的同时出口业呈现明显复苏态势。毛利率

方面，2010 年公司综合毛利率为 32.59%，同比上升 3.86

个百分点；2011 年 1 季度受钢材等原材料价格影响，公

司综合毛利率为 30.56%，略有下降不过仍维持高位。 

 出口复苏，公司增长空间有望进一步打开。公司产品 30%

供出口，并主要出口美国三大汽车公司和欧洲地区。2011

年 1-2 月，国内零部件出口额 68.69 亿元，同比增长

28.73%，继续保持快速增长。随着出口持续复苏以及公

司新增产能下半年达产后缓解产能瓶颈，公司销量增长

空间有望进一步打开。 

 股权激励助推公司业绩持续稳健增长。公司推出股权激

励计划，拟对公司董事、中高级高管理人员及核心技术

人员授予 315 万股票期权，行权价格为 39.12 元，分五

年按一定比例依次行权。行权条件为当年净资产收益率

不低于 10%，且净利润较前三年平均净利润的增幅不得

低于 20%。我们认为股权激励计划的施行，一方面对公

司股价形成支持；另一方面，也有利于公司业绩的持续

稳健增长。 

 需求市场在不断突破。公司是目前国内唯一能够批量生

产国Ⅳ标准气缸套企业，我们预计重卡国Ⅳ标准

2011-2012 年期间实施，公司重卡气缸套将迎来广阔的

增长空间。此外，公司乘用车气缸套配套的全铝发动机

在国内仍处于试配阶段，如果技术取得突破，未来国内

乘用车气缸套增长空间广阔。 

                              证券研究报告·年报点评  
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中原内配（002448）：股权激励助推公司业绩持续稳健增长  买入（维持）

4 月 19 日股价：37.28 元汽车及配件 

主要财务指标（单位：百万元） 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 
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 维持“买入”投资评级。公司为 2010 年新上市中小盘股，成长动力充足：短期刺激因素有出口持续复苏、

股权激励计划施行、2011 年下半年新增 1000 万只气缸套达产；中长期刺激因素：2012 年重卡国Ⅳ标准实施、

未来国内全铝发动机技术突破带来对乘用车气缸套需求。经历前期调整，公司目前股价已具备估值优势，维

持 “买入”评级。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.68 元、2.02 元、2.36 元，按当前价 37.28 元计算

对应动态 PE 为 22 倍、18 倍、16 倍。详情请参阅《中原内配（002448）：气缸套业领航者 2011 年看产能扩

张  买入（维持）》。 

 风险提示：微车销量下滑幅度扩大风险、合资企业销量低于预期风险、钢材等原材料价格超预期上涨风险等。 

图表 1：中原内配（002448）盈利预测 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 62,237 82,224 109,810 130,153 155,392

     增长率 -7.84% 32.11% 33.55% 18.53% 19.39%

     综合毛利率 28.74% 32.59% 32.05% 32.02% 31.45%

     营业成本 44,353 55,424 74,620 88,479 106,526
     营业税金及 419 594 659 781 932

     销售费用 4,328 7,103 9,444 11,063 12,898

     管理费用 3,715 6,325 5,491 6,247 7,459

     财务费用 1,483 1,172 1,977 2,473 2,952

     期间费用合 9,526 14,600 16,911 19,783 23,309
     期间费用率 15.31% 17.76% 15.40% 15.20% 15.00%

减：资产减值损 326 287 0 0 0
加：投资收益 125 631 1,000 1,200 1,500
营业利润 7,738 11,951 18,620 22,310 26,125
     营业利润率 12.43% 14.53% 16.96% 17.14% 16.81%
     增长率 85.25% 54.45% 55.81% 19.82% 17.10%

加：营业外收入 354 754 659 781 932

减：营业外支出 19 62 55 65 78

利润总额 8,073 12,643 19,224 23,026 26,979
     利润率 12.97% 15.38% 17.51% 17.69% 17.36%
     所得税 1,450 2,243 3,653 4,375 5,126
     实际税负 17.96% 17.74% 19.00% 19.00% 19.00%
净利润 6,623 10,399 15,572 18,651 21,853

     净利润率 10.64% 12.65% 14.18% 14.33% 14.06%

     少数股东损 -7 -10 0 0 0

归属于母公司所 6,630 10,409 15,572 18,651 21,853

     增长率 65.92% 57.01% 49.60% 19.78% 17.17%
总股本(万股） 9,251 9,251 9,251 9,251 9,251
每股收益（元） 0.72 1.13 1.68 2.02 2.36  
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。 
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 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% 


