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盈利预测与风险提示 
维持盈利预测，预计 2011-2013 年公司 EPS 为 0.46、0.57 和 0.69 元，对

应 2011 年估值水平 19 倍，与通机有关上市公司比较起来处于底部水平，而

且比同类型的力帆股份也要低。公司定增价格为 8.54 元（扣除了 0.4 元的分

红），一定程度上提供了安全边际，因此我们维持公司的买入评级。公司的

风险来自于原材料成本涨幅过大、以及摩托车国三标准执行低于预期。 

季报分析与概述 
公司 2011 年一季度共实现营业收入 10.38 亿元，同比增长了 16.82%，实现

归属于上市公司股东净利润为 6693 万元，同比增长了约 16%，一季度公司

EPS 为 0.07 元，基本符合我们预期。根据公司近 5 年的季节性规律，正常

情况下公司全年净利润是 1 季度的 5-7 倍。公司一季度毛利率上升了约 1 个

百分点，由 14.68%至 15.63%。预计这主要是受益于产品价格上调以及成本

控制。但是公司期间费用率上升了 0.88 个百分点，主要受累于研发国三柴油

发动机投入的增加以及办公楼搬迁等导致管理费用同比增加了 43.54%。公

司经营活动现金流下降了 63%，主要是因为报告期内公司增加预付款以锁定

原材料成本价格及关键零部件的供应。但是公司现金充裕，12 亿的货币现金

占到了总资产的 1/3。估计一季度摩托车发动机销量约 100 万台，通机 35-40

万台，全年有望分别实现 400 万台和 160 万台的销量，稳健增长依旧可期。

随着公司在通机领域由中游发动机向下游整机进军，以及“左师傅”销售及

售后服务网络的铺开，公司未来巨大成长空间已经开始打开。 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3,504.31 3,964.67 4725.48 5561.11 6385.20 
增长率(%) 3.78% 13.14% 19.19% 17.68% 14.82%
EBITDA(百万元) 501.44 470.62 604.83 736.78 885.62 
净利润(百万元) 378.40 344.75 473.98 580.46 705.58 
增长率(%) 41.61% -8.89% 37.48% 22.47% 21.56%
每股收益 (元) 0.630 0.338 0.46 0.57 0.69 
市盈率 29.67 30.07 19.17 15.66 12.88 
市净率 6.56 5.12 3.63 2.94 2.40 
EV/EBITDA 21.46 19.79 12.61 9.57 7.17 

数据来源:重庆宗申动力机械股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 8.90

目标价格(元) 13.50
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -5.01% -7.20% -7.57%

沪深 300 -0.95% 3.78% 4.09%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,021.05/766.63

主要股东: 

重庆宗申高速艇开发有限公司

主要股东持股比例 22.54%

 
 
 

财务比率 

ROE 17.04%

ROA 14.36%

资产负债率 36.61%

每股净资产(元) 1.98

2010 年报数据 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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