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公司研究 估值简报 首次评级：短期_强烈推荐，长期_A 

汽车业务增长强劲，公司价值快速提升 

——悦达投资(600805)估值简报 

核心观点 股价走势图 

公司华丽转型，汽车业务成为主要利润源。公司业务范围包括汽车业务、

高速公路、煤炭、以及拖拉机和纺织业。其中，高速公路为公司传统业

务，为公司提供稳定现金流，煤炭业务占比较小，拖拉机和纺织业务盈

利状况逐渐好转，2010年，纺织业务已经扭亏为盈。汽车业务异军突

起为公司最大看点，2010年，汽车业务贡献公司60%的净利润，预计

2011年，这一比例将提高到80%左右，汽车业务已经成为公司最重要

的利润来源。 

关键车型畅销，享受 SUV 子行业的高增长前景。悦达起亚在 2007 年
底狮跑 SUV 上市以后，汽车业务开始步入高速发展阶段。2011 年上半
年，起亚关键车型销量继续高速增长，其中，福瑞迪共销售 6.2 万辆，
同比增长 37.1%。SUV 产品线随着去年 10 月智跑的加入，销量大幅提
高，2011 年上半年，起亚 SUV 销量达到 5.6 万辆，同比增长 52.2%。
整个上半年，悦达起亚共销售汽车 19.0 万辆，同比增长 17.5%。另外，
起亚中高端轿车 K5 已经于 3 月份上市，上市以来销售成绩表现优异，
目前单月销量已经超过 3000 辆，未来还有很大提升空间，另一款紧凑
型轿车 K2 也将于 8 月上市，届时公司产品谱系将进一步完善，公司产
品结构优化将不断提升公司盈利能力。 

悦达起亚全年净利润将超过 30 亿元，贡献 EPS1.06 元。我们预计子公
司悦达起亚全年销量将达到 40 万辆左右，同比增加约 20%。同时，随
着新车型的有序投放，汽车业务盈利能力有望显著提升，预计 2011 年
单车净利在 8000 元/辆左右，保守估计汽车业务将实现净利润 30 亿元，
同比大幅增长 74%。贡献 EPS1.06 元。 

公路、煤炭等业务稳定增长。高速公路为公司业绩稳定器，为公司提供
稳定的现金流。上半年，公司旗下高速公路车流量和车辆通行费都呈现
出稳定的增长态势，我们预计 2011 年公路业务收入增长在 5%~10%之
间。煤炭业务受益于量价齐升，预计全年盈利增长在 10%以上。纺织
和拖拉机业务正处在扭亏为盈阶段，业绩保持相对稳定。另外，受持续
加息影响，公司财务费用将有所增加。 

盈利预测：我们预计公司 2011~2013 年的 EPS 分别为 1.60 元、1.90

元和 2.24 元，对应 2011~2013 年动态估值分别为 10.2 倍、8.6 倍和

7.3 倍，给予公司 “强烈推荐-A”的评级。提示行业景气度持续下滑，。

新产品市场拓展低于预期，以及拖拉机业务亏损扩大的风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 70907.87 

流通A股(万股) 70766.85 

52周内股价区间(元) 10.36-23.16 

总市值(亿元) 115.79 

总资产(亿元) 86.70 

每股净资产(元) 4.02 

目标价 
6个月  

12个月  
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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) 2127  2382  2668  2988  

同比增速(%) 39% 12% 12% 12% 

净利润(百万) 717  1133  1344  1590  

同比增速(%) 121% 58% 19% 18% 

EPS(元) 1.01  1.60  1.90  2.24  

P/E 16.14  10.22  8.62  7.28  
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表 1：悦达投资（600805）盈利预测表 

利润表

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1529 2127 2382 2668 2988

营业成本 1112 1436 1620 1814 2032

营业税金及附加 30 42 47 52 59

营业费用 15 24 27 31 34

管理费用 186 168 188 211 236

财务费用 250 277 357 400 448

资产减值损失 4 20 20 20 20

公允价值变动收益 0 0 0 0 0

投资净收益 447 751 1309 1571 1885

营业利润 380 911 1432 1711 2044

营业外收入 85 24 58 56 46

营业外支出 2 5 4 4 4

利润总额 463 930 1486 1763 2086

所得税 82 124 199 236 279

净利润 381 806 1287 1527 1807

少数股东损益 57 89 154 183 217

归属母公司净利润 324 717 1133 1344 1590

EPS（元/股） 0.46 1.01 1.60 1.90 2.24

单位:百万元

 

资料来源：公司公告，国都证券 
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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 
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