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公司研究 新股研究 建议询价区间： 18.73~23.41 元 

产品专且精，打造汽车制动行业龙头 

——万安科技(002590)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益为 1.03 元，1.23 元和 1.45 元，
2011 年汽车零部件行业合理市盈率在 20~25 倍之间，考虑二级市场
10%左右的溢价率，建议一级市场询价区间为 18.73~23.41 元。 

主要依据： 

制动系统是汽车的核心零部件，技术门槛较高。公司主要产品包括各
类气压制动系统、液压制动系统、离合器操纵系统等。产品主要配套于
OEM 市场，其中，气压制动系统主要配套于商用车，液压制动系统主
要配套于乘用车。2010 年公司气压制动系统和液压制动系统合计贡献
销售收入的 85%和毛利的 84%。制动系统作为汽车核心零部件，零部
件众多，技术、工艺比较复杂，并且系统产品的研发和生产不仅涉及机
械行业，还涉及电子和软件行业，技术壁垒较高。 

下游汽车行业增长空间仍然巨大。公司产品主要配套于 OEM 市场，并
且主要配套于商用车。短期内汽车行业受到消费政策退出，油价上涨，
信贷紧缩及通胀带来的消费者实际购买力下降影响，增速有所放缓。但
目前我国人均汽车保有量依然很低，重工业化和城镇化建设也在持续推
进，汽车行业在中长期依然存在着较大的增长空间。 

产品毛利率行业领先，系统化和模块化供货提升盈利水平。2010 年公
司毛利率为 31.2%，气压制动系统和液压制动系统的毛利率分别为
32%和 24%，在同行业竞争对手中处于领先水平。未来公司将顺应竞
争趋势，调整整车配套模式由单一零部件供应向系统化、模块化转变。
系统化和模块化促进公司实现产业链上下延伸，降低制造成本；另外，
系统化和模块化供货使公司与整车生产厂商的合作越来越紧密，在提升
行业进入门槛的同时也提高了议价能力，进一步提升公司盈利水平。 

气压 ABS 和气盘式制动器有望迎来较快增长。《机动车运行安全技术
条件》GB7258 规定部分客车和货车必须安装符合规定的气压 ABS；
新版 GB7258 进一步扩大了装配气压 ABS 的车型范围，同时还规定部
分运输车和客车必须安装盘式制动器。目前，新版 GB7258 的通过时
间和执行力度还不确定，但可以预期，一定政策通过并开始发力，气压
ABS 和气压盘式制动器将迎来快速增长。 

风险提示：钢材，铝合金等上游原材料价格和电价大幅上涨、汽车行业
景气度下滑超预期等。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 7000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 9.97 

每股净资产(元) 3.80 

建议询价区间(元) 18.73~23.41 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 周红军，丰亮 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 868 997 1162 1367 

同比增速(%) 42.61% 14.93% 16.53% 17.64% 

净利润(百万) 84 97 115 135 

同比增速(%) 45.63% 15.25% 19.18% 17.26% 

EPS(元) 1.20 1.03 1.23 1.45 
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表 1：万安科技（002590）盈利预测表 

利润表

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 608 868 997 1162 1367

YOY% 13.87% 42.61% 14.93% 16.53% 17.64%

营业成本 409.43 596.83 688.03 801.77 943.17

营业税金及附加 3.10 3.83 4.39 5.11 6.01

营业费用 52.31 68.25 79.77 92.96 109.35

管理费用 60.72 83.23 94.73 110.39 129.86

财务费用 12.33 14.48 14.96 13.94 16.40

资产减值损失 2.75 4.72 4.59 5.35 6.29

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 67.77 96.29 110.68 132.47 155.83

YOY% 33.28% 42.08% 14.94% 19.68% 17.64%

营业外收入 2.30 5.31 5.50 5.50 5.50

营业外支出 2.06 2.63 2.63 2.63 2.63

利润总额 68.01 98.97 113.55 135.34 158.70

所得税 10.52 14.50 17.03 20.30 23.80

净利润 57.49 84 97 115 135

少数股东损益 -0.02 0.72 0.00 0.00 0.00

归属母公司净利润 57.51 84 97 115 135

YOY% 42.68% 45.63% 15.25% 19.18% 17.26%

EBITDA 75.58 109.96 1364.36 1512.26 1665.62

EPS（元/股） 0.82 1.20 1.03 1.23 1.45

单位:百万元

 

资料来源：招股说明书，国都证券 

注：2010 年以前股本按 7000 万计算，2010 年以后股本按 9334 万计算 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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