
 

 

2011-08-22 
交通运输/公路 

证券研究报告 

公司研究 /中报点评 

悦达投资（600805） 

买入/维持评级 
股价：RMB13.89 
 

分析师 
姚宏光 
SAC 执业证书编号:s1000510120005 
(0755)8249 2723 
yaohg@mail.htlhsc.com.cn 
 
黄未樵 
SAC 执业证书编号:S1000510120018 
(0755)8236 6964 
huangwq@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
谢振东 
(0755)8212 5072 
xiezd@mail.htlhsc.com.cn 
 

 
相关研究 
《寻觅低估值优质股》（买入）20100925
《仍被低估 待获正名》（买入）20101021

 

基础数据 
总股本（百万股） 709
流通 A 股（百万股） 709
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,849
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汽车业务“量、价、利”齐升 

 公司发布 2011年中报，1-6月公司营业收入 12.45亿元，同比增长 30.65%；

归属母公司净利润 5.74 亿元，同比增长 69.13%，对应 EPS0.81 元；净利

润大幅增长的主要原因是来自东风悦达起亚投资收益较大幅度增长以及纺

织公司业绩扭亏； 

 量、价、利齐升：1-6 月份，东风悦达起亚实现税后利润 19.11 亿元，贡

献投资收益 4.78 亿元（占净利润比重 83.19%）。受益于新车型 K5、智跑

放量，1-6 月 DYK 实现销量 190,151 台，同比增长 18.2%，超越 10.68%
的行业平均增速；产能利用率的快速提升以及产品结构改善（SUV 占比

28.91%），使得 1-6 月 DYK 盈利能力大幅提升，单车盈利跃升至 1 万元；

7 月上市新车 K2 将是另一款冲量车型，DYK 全年有望实现 42 万辆销售目

标； 

 公路板块继续稳健增长：1-6 月京沪公司实现营收 16.57 亿元（+8.97%），

贡献投资收益 1.74 亿元；西铜公司营收 3.8 亿元（+26%），贡献利润（未

计财务费用）约 1.6 亿元。全年看，公路板块有望贡献利润约 2.9 亿元。

西铜高速于 11 月通车，预计对未来西铜公司收入水平具有较大影响； 

 纺织业务盈利能力持续改善：受益于产业链下游拓展和产品结构升级（体

现为服装、装饰用布以及高档纱线占比提升），制造业板块 1-6 月毛利率同

比增长 6.36%（对应经营性利润约 4,300 万元），达到 11.14%； 

 维持公司“买入”评级并上调公司盈利预测至 11 年 EPS1.69、12 年

EPS1.98，对应 P/E 8.21 和 7.01 倍。东风悦达起亚作为公司最优质的资

产，是公司业绩增长的主要驱动力；在起亚品牌力持续提升、车型结构稳

步改善的背景下，其业绩的稳定性和可持续性为目前估值提供足够的安全

边际；同时我们提示汽车股的投资机会，尽管汽车股配置最佳时点为去库

存的中后期，但市场对于行业整体低谷或将提前优质汽车股的投资时点；

 风险提示：公司汽车销售不达预期、西铜高速分流超预期，同时未达成合

适补偿协议、纺织行业景气下行、市场系统性风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2126.9 2,541.5  2,620.0 2,761.1 

(+/-%) 39.1 19.5 3.1 5.4

归属母公司净利润(百万元) 717.3 1,199.5 1,405.9 1,596.1

(+/-%)  121.4 67.2 17.2 13.5

EPS(元) 1.01 1.69  1.98 2.25 

P/E(倍) 13.7 8.2  7.0 6.2 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2779 3354  3488  3657 营业收入 2127 2542  2620 2761 
现金 1757 2227  2300  2399 营业成本 1436 1742  1839 1969 
应收账款 36 63  60  62 营业税金及附加 42 50  52 54 
其他应收款 387 524  548  562 营业费用 24 29  29 29 
预付账款 76 77  86  92 管理费用 168 203  204 207 
存货 387 386  416  459 财务费用 277 250  234 218 
其他流动资产 0 76  79  83 资产减值损失 20 24  19 21 
非流动资产 5891 5957  5828  5704 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 3010 3200  3200  3200 投资净收益 751 1230  1452 1644 
固定资产 1295 1233  1166  1101 营业利润 911 1473  1695 1907 
无形资产 1394 1294  1194  1094 营业外收入 0 25  25 25 
其他非流动资 0 230  268  309 营业外支出 5 5  5 5 
资产总计 8670 9310  9316  9361 利润总额 930 1493  1715 1927 
流动负债 3981 4361  4148  3928 所得税 124 200  229 258 
短期借款 2248 2048  1848  1648 净利润 806 1293  1486 1670 
应付账款 192 348  333  338 少数股东损益 89 94  80 74 
其他流动负债 0 1965  1967  1942 归属母公司净利 717 1199  1406 1596 
非流动负债 1909 1858  1858  1858 EBITDA 1187 1936  2143 2340 
长期借款 1876 1826  1826  1826 EPS（元） 1.01 1.69  1.98 2.25 
其他非流动负 1 32  32  32  
负债合计 5890 6219  6006  5786 主要财务比率  
少数股东权益 586 680  761  834 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 545 709  709  709 成长能力  
资本公积 275 275  275  275 营业收入 39.1% 19.5% 3.1% 5.4%
留存收益 1373 2573  3979  5575 营业利润 140.0% 61.7% 15.1% 12.5%
归属母公司股 2194 3557  4963  6559 归属母公司净利 121.4% 67.2% 17.2% 13.5%
负 债 和股 东 8670 10456  11730  13179 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 31.4% 29.8% 28.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 33.7% 0.0% 0.0% 0.0%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 32.7% 33.7% 28.3% 24.3%
经 营 活动 现 185 865  366  426 ROIC(%) 16.8% 72.3% 81.5% 94.0%
净利润 806 1293  1486  1670 偿债能力  
折旧摊销 0 212  213  215 资产负债率(%) 67.9% 59.5% 51.2% 43.9%
财务费用 293 250  234  218 净负债比率(%) 137.61 67.12 66.17 63.50
投资损失 -751 -1230  -1452  -1644 流动比率 0.70 0.77  0.84 0.93 
营运资金变动 0 318  -116  -36 速动比率 0.60 0.68  0.74 0.81 
其他经营现金 643 20  1  4 营运能力  
投 资 活动 现 263 305  319  362 总资产周转率 0.26 0.28  0.28 0.30 
资本支出 161 13  13  18 应收账款周转率 50 30  25 27 
长期投资 0 190  0  0 应付账款周转率 6.75 6.45  5.39 5.87 
其他投资现金 0 508  332  380 每股指标（元）  
筹 资 活动 现 -197 -353  -434  -518 每股收益(最新摊 1.01 1.69  1.98 2.25 
短期借款 352 -200  -200  -200 每股经营现金流 0.26 1.22  0.52 0.60 
长期借款 100 -50  0  0 每股净资产(最新 3.92 5.02  7.00 9.25 
普通股增加 0 164  0  0 估值比率  
资本公积增加 0 0  0  0 P/E 13.73 8.21  7.01 6.17 
其他筹资现金 -649 -267  -234  -318 P/B 3.54 2.77  1.98 1.50 
现金净增加额 0 817  251  270 EV/EBITDA 12 5  5 4 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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