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Table_Summary 煤炭具有增长潜力，汽车业务是主要增长点 

从近年来公司各项业务的发展情况来看，公司准格尔旗乌兰煤渠的煤炭品质

较高，该业务增长较快，具有增长潜力，但是目前贡献规模较小，公司业绩

的主要增量来自于汽车业务。2011 年上半年 DYK 实现净利润 19.11 亿元，

同比增长 68.85%，贡献公司投资收益 4.78 亿元，占公司净利润比例在 80%

以上。我们判断 DYK 三季度因为 SUV 产品结构下降、新车 K2 上市的相关

促销影响业绩环比二季度下滑 20%左右，但是四季度 DYK 在营销策略上有

所调整，预计狮跑、智跑的比例会有所提升，同时 K2 一个季度的市场预热已

经取得了较好的效果，因此，我们认为 DYK 四季度的盈利能力将得到回升。 

公路、纺织以及拖拉机业务未来维持稳定 

我们判断未来京沪高速仍然保持相对平稳的增长状态；而西铜高速计重收费

影响结束，也恢复到平稳增长的状态，虽然年底西铜高速方向的一条高速公

路将建成通车，但是由于造价较高，预计收费标准也将提升明显，因此我们

判断对西铜高速商用车的收费影响将不明显。 

东风悦达起亚处于品牌的提升期 

随着新车型的投放，公司的销售规模与产品结构均处于上升状态。2011 年

1-9 月公司销售汽车 30.07 万辆，同比 26.49%，其中 1.6L 以上车型销售 10.45

万辆，占比 34.75%，相对去年同期提升了 11 个百分点。在公司第三工厂审

批建设阶段，我们认为未来两年公司的业绩增长主要来自于两点：（1）规模

效应的进一步体现；（2）产品结构的进一步提升。 

盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.62 元、1.95 元、2.19 元，基于目前不

到 8 倍的估值水平，我们给予“买入”评级。 

风险提示：利率提升对财务费用的影响；DYK 的销量低于我们的预期。 
 
 
预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1529.42 2126.87 2452.65 2654.48 2876.48 

增长率(%) -24.10% 39.06% 15.32% 8.23% 8.36% 

EBITDA(百万元) 412.20 666.58 672.63 696.69 727.04 

净利润(百万元) 324.03 717.27 1150.10 1385.26 1552.22 

增长率(%) 415.42% 121.36% 60.35% 20.45% 12.05% 

每股收益(元) 0.59 1.32 1.62 1.95 2.19 

市盈率 20.05 11.13 8.36 6.94 6.19 

市净率 4.40 3.64 3.00 2.16 1.64 

EV/EBITDA 22.19 16.00 15.04 12.18 9.18 

数据来源:江苏悦达投资股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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煤炭具有增长潜力，汽车是业绩的主要增长点 

 

公司主要的业务板块包括：纺织、拖拉机、公路、煤炭以及汽车。其中纺织、拖拉

机、公路、煤炭业务是公司的收入构成，而汽车业务主要是持有东风悦达起亚的25%的

股权，按投资收益合并报表。从近年来公司各项业务的发展情况来看，公司准格尔旗乌

兰煤渠的煤炭品质较高，该业务增长较快，具有增长潜力，但是目前贡献规模较小，公

司业绩的主要增量来自于汽车业务。 

2011上半年公司实现营业收入12.45亿元，同比增长35.18%，其中煤炭销售2.22

亿元，同比增长162.59%。虽然煤炭业务增速较快，但是对业绩贡献的规模较小，2010

年公司煤炭业务贡献业绩为4253.61万元。我们预计2011年公司煤炭业务贡献净利润在

6500万左右。我们认为基于公司乌兰煤渠高品质的动力煤以及市场的需求增长，我们认

为公司煤炭业务具有增长潜力。 

 

图1：2010年公司主营构成 图2：2011年上半年公司主营构成 

  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：公司煤炭业务的增长情况 图4：2010年分块业务的业绩贡献情况 

  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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公司的业绩弹性主要来自于东风悦达起亚（DYK）的业绩增长。2011年上半年DYK

实现营业收入207.59亿元，实现净利润19.11亿元，同比增长68.85%，净利率达到9.21%，

贡献公司投资收益4.78亿元，占公司净利润的比例达到80%以上。我们判断DYK三季度

因为SUV产品结构下降，以及新车K2上市的相关促销影响业绩环比二季度下滑20%左

右，但是四季度DYK在营销策略上有所调整，预计狮跑、智跑SUV的比例会有所提升，

同时K2一个季度的市场预热已经取得了较好的效果，因此，我们认为DYK四季度的盈

利能力将得到回升，预计全年实现净利润36亿元，贡献投资收益9亿元左右。 

 

图5：DYK净利润与净利率的变化情况 图6：DYK贡献投资收益与公司净利润的变化情况 

  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公路、纺织以及拖拉机业务未来维持稳定 

 

公司的公路交通业业绩主要贡献主要来自西铜高速（持股70%）以及京沪高速

（21%），西铜高速2010年实现收入7.41亿元，同比增长38.54%，主要原因是2010年

5月开始实施计重收费，今年前三季度受该措施影响，同比增速预计在20%左右，但是

剔除计重收费影响，增速在10%左右；京沪高速相对稳定，今年前三季度预计增速在

6-7%。我们判断未来京沪高速仍然保持相对平稳的增长状态；而西铜高速计重收费影

响结束，也恢复到平稳增长的状态，虽然年底西铜高速方向的一条高速公路将建成通车，

但是由于公路造价较高，预计收费标准也将提升明显，因此我们判断对西铜高速商用车

的收费影响将不明显。 

 

图7：2010-2011年棉花价格变化 

 

数据来源：wind资讯 
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由于棉花价格下跌以及纱线价格下降，公司纺织业务受到棉花库存较高的影响，我

们预计今年难以盈利；而拖拉机业务预计也将维持亏损状态；对于未来我们认为两项业

务将维持贡献收入，但是不贡献业绩的状态。 

 

东风悦达起亚处于品牌的提升期 

 

东风悦达起亚（DYK）2011年成立，2002年一工厂投产，2007年12月二工厂正式

投产，目前总产能43万台。目前的车型有赛拉图（2005年上市）、RIO（2007年上市）、

狮跑（2007年上市）、福迪瑞（2009年上市）、SOUL（2009年上市）、智跑（2010

年上市）、K2（2011年上市）、以及K5（2011年上市）。 

随着新车型的投放，公司的销售规模与产品结构均处于上升状态。2011年1-9月公

司销售汽车30.07万辆，同比26.49%，其中1.6L以上车型销售10.45万辆，占比34.75%，

相对去年同期提升了11个百分点。 

 

图8：公司主要车型的排量、价格分布 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图9：DYK的历年的销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图10：2011年前三季度公司的车型结构 图11：历年公司1.6L以上排量的结构比例变化 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

目前DYK的产能是43万台，今年基本已经实现了满产，公司三工厂建设还需要走审

批程序，如果顺利，按照正常的产能建设周期，三工厂要到2014年才能投产，因此最近

两年公司只能通过现有的产能解决。因此，我们认为三工厂的建设进度将影响公司未来

的新车投放速度；同时，对比K5、智跑以及八代索纳塔、ix35的市场表现，我们认为公

司的渠道建设存在较大的改善空间。因此，我们认为在未来两年里，公司的业绩增长主

要来自于两点：（1）规模效应的进一步体现；（2）产品结构的进一步提升。 

 

图 12：智跑、IX35 的销量对比 图 13：K5 与第八代索纳塔的销量对比 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心  

 

盈利预测 

我们预计公司2011-2013年每股收益分别为1.62元、1.95元、2.19元。基于目前不

到8倍的估值水平，我们给予“买入”评级。 

风险提示 

利率提升对母公司财务费用的影响；东风悦达起亚的销售情况低于我们的预期。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2,230 2,779 2,408 4,163 6,012 

货币资金 1,507 1,757 1,376 3,004 4,815 

应收及预付 577 526 693 795 809 

存货 146 387 340 364 388 

其他流动资产 1 109 0 0 0 

非流动资产 5,522 5,891 5,673 5,374 5,159 

长期股权投资 2,608 3,010 3,010 3,010 3,010 

固定资产 1,189 1,295 1,348 1,322 1,324 

在建工程 65 14 -15 -103 -158 

无形资产 1,601 1,571 1,330 1,145 984 

其他长期资产 58 1 0 0 0 

资产总计 7,752 8,670 8,081 9,537 11,171 

流动负债 3,908 3,981 2,291 2,371 2,455 

短期借款 1,896 2,248 0 0 0 

应付及预收 1,497 1,408 2,291 2,371 2,455 

其他流动负债 515 326 0 0 0 

非流动负债 1,815 1,909 1,876 1,876 1,876 

长期借款 1,776 1,876 1,876 1,876 1,876 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 39 32 0 0 0 

负债合计 5,723 5,890 4,168 4,248 4,331 

股本 545 545 709 709 709 

资本公积 275 275 275 275 275 

留存收益 

 

656 1,373 2,218 3,461 4,872 

归属母公司股东权益 1,477 2,194 3,202 4,446 5,856 

少数股东权益 553 586 711 843 984 

负债和股东权益 7,752 8,670 8,081 9,537 11,171 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1529 2127 2453 2654 2876 

营业成本 1112 1436 1657 1804 1967 

营业税金及附加 30 42 48 52 56 

销售费用 15 24 20 21 23 

管理费用 186 168 228 244 262 

财务费用 250 277 287 285 281 

资产减值损失 4 20 18 18 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 447 751 1226 1434 1582 

营业利润 380 911 1422 1664 1853 

营业外收入 85 24 29 29 32 

营业外支出 2 5 22 7 8 

利润总额 463 930 1430 1686 1877 

所得税 82 124 154 169 184 

净利润 381 806 1275 1517 1693 

少数股东损益 57 89 125 132 141 

归属母公司净利润 324 717 1150 1385 1552 

EBITDA 412 667 673 697 727 

EPS（元） 0.59 1.32 1.62 1.95 2.19 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 319 185 1,217 373 485 

净利润 381 806 1,275 1,517 1,693 

折旧摊销 226 211 172 164 159 

营运资金变动 -77 -397 706 -58 36 

其它 -210 -434 -937 -1,251 -1,402 

投资活动现金流 344 263 1,277 1,585 1,655 

资本支出 215 -41 52 151 73 

投资变动 129 303 1,226 1,434 1,582 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -789 -197 -2,875 -329 -329 

银行借款 2,848 3,366 -2,248 0 0 

债券融资 -2,402 -3,084 -350 0 0 

股权融资 25 2 0 0 0 

其他 -1,261 -481 -278 -329 -329 

现金净增加额 -126 250 -381 1,628 1,811 

期初现金余额 1,632 1,507 1,757 1,376 3,004 

期末现金余额 1,507 1,757 1,376 3,004 4,815 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 -24.1% 39.1% 15.3% 8.2% 8.4% 

营业利润 125.7% 140.0% 56.1% 17.0% 11.4% 

归属于母公司净利润 415.4% 121.4% 60.3% 20.4% 12.1% 

获利能力      

毛利率 27.3% 32.5% 32.5% 32.0% 31.6% 

净利率 24.9% 37.9% 52.0% 57.2% 58.9% 

ROE 21.9% 32.7% 35.9% 31.2% 26.5% 

ROIC 7.6% 16.1% 31.8% 41.6% 57.5% 

偿债能力      

资产负债率 73.8% 67.9% 51.6% 44.5% 38.8% 

净负债比率 130.7% 96.5% 12.8% -21.3% -43.0% 

流动比率 0.57 0.70 1.05 1.76 2.45 

速动比率 0.52 0.58 0.88 1.57 2.25 

营运能力      

总资产周转率 0.20 0.26 0.29 0.30 0.28 

应收账款周转率 18.35 50.04 20.56 24.37 27.36 

存货周转率 4.67 5.39 4.88 4.96 5.07 

每股指标（元）      

每股收益 0.59 1.32 1.62 1.95 2.19 

每股经营现金流 0.58 0.34 1.72 0.53 0.68 

每股净资产 2.71 4.02 4.52 6.27 8.26 

估值比率      

P/E 20.0 11.1 8.4 6.9 6.2 

P/B 4.4 3.6 3.0 2.2 1.6 

EV/EBITDA 22.2 16.0 15.0 12.2 9.2 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

  
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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