[image: image4.png]€, BEBIEss

GUODU SECURITIES




	[image: image5.jpg]



	公司点评



	[table_main]
	公司点评

	[table_reportdate]
交运设备
2011年08月19日


	[image: image1.jpg]P cuosssecurines






	公司研究
	公司点评
	首次评级：短期_推荐，长期_A

	主业运营稳定，未来看点颇多

	——万向钱潮(000559)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件描述：公司于8月18日发布2011年中报，报告期内公司实现营业收入42.8亿元，同比增长3.5%，净利润2.5亿元，同比增长17.5%，每股收益0.16元。净利润增速大幅高于收入增速的主要原因是因为公司参股万向财务获得3567万元的投资收益，占报告期内公司归属母公司净利润的14%。
点评：

主营业务运行平稳，出口业务快速回升。上半年，公司主营业务运行平稳，机械制造业务实现收入33.1亿元，同比增长3.8%，但期间受原材料价格上涨的影响较大，成本同比上升6.3%，导致毛利率较上年同期下滑1.9个百分点。物资贸易业务占总收入的比重较小，上半年实现收入6.7亿元，同比下滑4.3%，毛利率较上年同期上涨1.3个百分点。另外，公司出口业务快速回升，上半年实现海外销售收入1.7亿元，同比大幅增长1337%，不过公司出口业务占总收入的比重不到5%，因此对公司整体运营影响不大。
积极培养新的盈利增长点。1）2010年4月公司公开增发，新建840万套等速驱动轴产能，产品进入现代、福特、上汽和一汽的供货体系，未来市场空间广阔。2）2011年7月底，公司与Magneti Marelli S.p.A（下称MM股份公司）共同出资建立合资公司——万向马瑞利。MM股份公司是意大利菲亚特汽车的全资子公司MM公司的子公司，专业从事汽车零部件业务。万向马瑞利总投资1.36亿元，注册资本1亿元，公司和MM股份公司各按50%的股权比例以现金投入。合资公司主要生产汽车减震器，投资项目一期工程预计到2015年达产，将形成570万支的年生产能力，预计实现年销售收入4.5亿元，年净利4387万元。

万向电动汽车公司有望注入上市公司。公司是万向电动车公司汽车零部件采购的优先或独家供应商，集团承诺在公司认为入股万向电动汽车公司条件成熟，或是完成产业化且盈利稳定时，可以将其持有的电动汽车公司部分股权转让给公司。万向电动汽车公司拥有电池、电机、电控和汽车总成的新能源车产业链，预计2012年将建成8亿Ah的锂电子电池产能和25万辆整车的生产基地，若资产注入成功，公司将延伸产业链至新能源领域和整车领域，规模经济效应将拉动盈利能力提升。

[image: image5.jpg]盈利预测：我们预计公司2011~2013年的EPS分别为0.35元、0.42元和0.49元，对应2011~2013年动态估值分别为23.1倍、19.3倍和16.3倍，给予公司“推荐-A”的评级。提示汽车行业景气度加速下滑和市场竞争加剧导致市场份额和盈利能力下降的风险。
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基础数据
总股本(万股)
159326.36
流通A股(万股)
159021.09
52周内股价区间(元)
7.37-18.41
总市值(亿元)
128.26
总资产(亿元)
80.79
每股净资产(元)
3.07
目标价
6个月
12个月
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表1：万向钱潮（000559）盈利预测表
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会计年度

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入

5570 7820 8493 9642 11416

YOY%

14.88% 40.39% 8.61% 13.52% 18.40%

营业成本

4561 6438 6964 7906 9361

营业税金及附加

26 28 30 34 40

营业费用

176 236 255 289 342

管理费用

335 531 552 617 719

财务费用

114 81 87 99 118

资产减值损失

50 51 0 0 0

公允价值变动收益

0 0 0 0 0

投资净收益

5 18 114 132 159

营业利润

313 473 719 828 994

YOY%

7.67% 51.25% 51.99% 15.28% 20.03%

营业外收入

46 91 75 71 79

营业外支出

5 12 7 8 9

利润总额

354 553 786 891 1064

所得税

53 80 109 129 152

净利润

301 472 677 763 912

少数股东损益

35 47 122 100 125

归属母公司净利润

266 426 555 662 788

YOY%

20.50% 60.03% 30.44% 19.26% 18.94%

EPS

（元

/

股）

0.17 0.27 0.35 0.42 0.49

单位:百万元


资料来源：公司公告，国都证券

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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	国都证券研究员及其研究行业一览表

	研究员
	研究领域
	E-mail
	研究员
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	E-mail
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	潘蕾
	医药
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	策略研究、固定收益
	caoyuan@guodu.com

	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com
	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com

	肖世俊
	有色金属、新能源
	xiaoshijun@guodu.com
	魏静
	工程机械、普通机械
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
7820�
8493�
9642�
11416�
�
同比增速(%)�
40.39%�
8.61%�
13.52%�
18.40%�
�
净利润(百万)�
426�
555�
662�
788�
�
同比增速(%)�
60.03%�
30.44%�
19.26%�
18.94%�
�
EPS(元)�
0.27�
0.35�
0.42�
0.49�
�
P/E�
30.12�
23.09�
19.36�
16.28�
�
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