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与海拉成立车灯合资公司打开成长空间
主要财务信息 
（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 3,476       3,565       6,183       6,968       8,110       

（+/-） 5% 3% 73% 13% 16%

主营业务利润 52 79 357 438 567

（+/-） 191% 51% 351% 23% 29%

净利润 190 355 571 509 638

（+/-） 295% 87% 61% -11% 26%

每股盈利（元） 0.90 1.68 2.70 2.40 3.02

（+/-） 295% 87% 61% -11% 26%

市盈率 22.5 12.0 7.5 8.4 6.7

市净率 3.21 2.58 1.95 1.64 1.36

净资产收益率 15.4% 23.8% 29.7% 21.2% 22.2%

ROCE 15.4% 23.7% 26.8% 17.9% 18.7%

现金分红收益率 0.0% 0.8% 1.3% 2.0% 2.5%

每股经营现金流(元) (0.5) (0.7) 0.8 0.7 0.9

股价/经营现金 (36.7) (28.4) 25.4 27.7 21.8

股票信息 
A股

当前股价 人民币20.17

股票代码 600742 CH Equity

日成交量（百万股） 0.7

52周最高价/最低价 人民币37.66/19.35

发行股数 （百万股） 212

其中：流通股（百万股） 212

总市值（百万元） 5563

主要股东 (持股比例） 中国第一汽车集团公司 (20.14%)

最近估值走势 
上周 1个月 3个月 年初至今

[600742.CH] -3.31 +1.41 -23.92 -33.25
[A股指数] -3.47 +3.36 -6.22 -14.71
[中金汽车指数] -3.68 -0.66 -3.72 -19.28

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

公司近况： 
公司公告与海拉车灯成立合资公司，预计项目总投资 10.5 亿元，
其中注册资金 2 亿元，公司出资 1.02 亿元，控股 51%；上海海
拉电子出资 9800 万元，占比 49%。合资公司预计在 2018 年实现
满产，届时预计实现销售收入 30 亿元。前期以一汽市场为主，
后续逐步扩展国内及国际市场。 

评论： 
拓展车灯业务，外饰件覆盖齐全。公司此前业务定位中主要有内
饰、外饰、车轮和汽车电子。内饰和车轮业务目前已经比较成熟，
汽车电子业务在与江森成立合资公司之后也开始全面推进。外饰
业务中，保险杠已经有富奥东阳和重庆彼欧两个平台，相对成熟。
此次车灯业务合资是公司外饰业务扩展的重要一环，合资公司投
产后公司外饰业务将趋于完善。 

凭借客户资源与合资方技术优势，合资公司成长前景值得期待。
海拉车灯是欧洲排名前三的车灯供应商，并占据全球 15%市场份
额，技术水平国际领先。此前海拉车灯在长春已经有独资工厂为
一汽大众匹配。此次合资将以大众华南工厂为起点，匹配 A3，
Q3 和高尔夫 7 等车型，后续预计还会在长春成立技术中心和生
产基地。凭借在一汽集团体系内客户资源优势以及领先的技术水
平，项目成长前景值得期待。 

曼胡默尔投资 0.99 亿元扩产，拓展轿车业务并深化产业链。此
前曼胡默尔富维主要为重卡及工业领域生产滤清器产品，今年公
司受到重卡行业销量低迷影响较大。此次扩产将实现空滤产品为
一汽轿车和一汽大众等轿车客户配套，增强盈利稳定性。此外，
公司将新增冲压和喷漆线，提升金属壳件自制率，和改善盈利水
平。 

估值与建议： 
维持对公司推荐评级，公司明年有望迎来估值和业绩双重驱动机
会。维持对公司 2011/2012 年每股 2.40 元和 3.02 元业绩预测，目
前股价对应 2011/2012 年盈利预测分别为 8.5 倍和 6.9 倍，估值处
于行业低端。考虑到公司奥迪匹配业务快速增长、车轮业务以及
丰田匹配业务明年的向上弹性以及此次新成立项目有利于提升
公司长期增长前景，维持对公司推荐评级。 
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图表 1: 车灯合资项目简介 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

图表 2:国内车灯市场规模及增速 
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资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 3:国际车灯市场份额按厂商分布 
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资料来源：水清木华研究中心 

图表 4:国内车灯市场份额按厂商分布 
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资料来源：中国汽车工业年鉴，中金公司研究部 

合资公司名称 长春一汽富维海拉车灯有限公司

合资双方 长春一汽富维汽车零部件股份有限公司；上海海拉电子有限公司

经营范围 开发、设计、生产、测试和销售各类车灯，以及安装车灯的电子器件

市场 前期以一汽市场为主，逐步扩展国内及国际市场

项目总投资 105257 万元人民币，其中建设投资86810 万元人民币，流动资金18447 万元

注册资本 2 亿元人民币

出资比例 一汽富维51%（10200 万元人民币）；上海海拉电子49% （9800万元人民币）

出资方式 现金出资（自筹）

内部收益率 14.68%

投资回收期（含建设期） 7.62年
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图表 5: 历史和预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 3,324      3,476      3,565      6,183      6,968        8,110        
主营业务利润 18           52           79           357         438           567           
其他业务利润 -              -              -              -              -               -               
营业费用 -43          -38          -28          -28          -49           -59           
管理费用 -120        -151        -124        -189        -248          -284          
财务费用 -19          -18          -11          -10          -9             -11           
营业利润 -163        -154        -85          130         132           213           
税前利润 49           190         357         637         622           798           
所得税 -1            -0            -2            -19          -28           -47           
少数股东权益 -              -              0             -47          -85           -113          
净利润 48           190         355         571         509           638           
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 -71          -116        -150        168         154           196           
投资活动现金流净额 112         251         316         36           -               -               
融资活动现金流净额 -50          -141        -95          -188        -64           -71           
货币资金增加额 -10          -7            71           15           90             125           
资产负债表（百万元）

流动资产 664         481         793         1,418      1,665       2,016       
固定资产 506         441         253         811         840          866          
流动负债 881         548         614         992         1,138       1,348       
长期负债 -             -             1             49           45            41            
股东权益 1,139      1,328      1,651      2,185      2,609       3,142       
总资产 2,020      1,877      2,283      3,581      4,232       5,083       
财务指标

毛利率 0.5% 1.5% 2.2% 5.8% 6.3% 7.0%

息税前利润率 -4.4% -3.9% -2.1% 2.3% 2.0% 2.8%

净利润率 1.4% 5.5% 9.9% 9.2% 7.3% 7.9%

净资产收益率 4.2% 14.3% 21.5% 26.1% 19.5% 20.3%

总资产负债率 43.6% 29.2% 26.9% 29.1% 28.0% 27.3%

流动比率 0.8          0.9          1.3          1.4          1.5            1.5            

速动比率 0.3          0.4          0.7          0.9          1.0            1.0            

应收帐款周转期 18.6        12.9        26.9        41.1        41.1          41.1          

存货周转期 44.6        29.8        38.2        30.0        30.0          30.0          

分红比例 0.0% 0.0% 10.7% 11.1% 16.6% 16.6%
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图表 6: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值 CAGR
人民币美元汇率 2011-11-23 百万美元 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09-12
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 35.21           8,795          17.2   8.7     9.5     8.0     5.0     3.2     2.3     1.7     9.7     7.7     6.9     6.9     76% 99% -9% 19% 21%
中国重汽 CV 15.56           1,026          15.3   9.7     14.0   11.4   2.3     1.9     1.8     1.8     6.7     4.9     4.3     4.3     -10% 57% -30% 23% 8%
宇通客车 CV 22.09           1,806          20.4   13.4   10.8   7.9     5.3     4.6     3.8     3.1     13.4   12.1   10.5   10.5   6% 53% 24% 36% 27%
福田汽车 CV 7.18             2,382          14.6   9.2     13.1   9.1     3.7     1.9     1.8     1.6     9.5     6.5     5.8     5.8     200% 59% -30% 43% 12%

江铃汽车 CV 20.90           2,837          17.1   10.5   9.9     8.2     3.7     2.9     2.5     2.2     12.6   10.6   9.3     9.3     35% 62% 6% 21% 20%

东风汽车 CV 3.59             1,129          22.6   12.6   10.8   9.0     1.3     1.2     1.1     1.1     23.8   10.5   6.8     6.8     1% 80% 16% 20% 26%

江淮汽车 CV/PV 6.94             1,407          26.6   7.7     13.7   11.5   2.1     1.7     1.6     1.4     7.4     5.2     4.6     4.6     488% 246% -44% 19% 23%

长安汽车 PV 4.39             3,338          18.9   10.5   11.7   10.3   2.4     2.0     1.4     1.2     35.4   14.9   12.3   12.3   4497% 81% -11% 14% 17%

上海汽车 PV 14.40           20,931        24.0   11.5   7.5     6.5     2.2     2.0     2.1     1.8     31.6   7.0     6.1     6.1     905% 108% 54% 15% 39%

中大股份 Dealer 9.09             942             21.7   12.0   10.0   8.8     2.5     2.0     1.7     1.4     10.2   6.4     5.5     5.5     30% 81% 20% 13% 25%

中鼎股份 Parts 10.94           1,025          32.6   21.0   16.8   13.4   7.8     6.1     4.6     3.5     17.8   12.4   10.5   10.5   50% 55% 25% 26% 25%

华域汽车 Parts 9.38             3,811          15.8   9.6     7.8     6.8     2.0     1.7     1.5     1.3     10.9   8.2     7.0     7.0     49% 64% 23% 15% 24%

一汽富维 Parts 20.17           671             12.0   7.5     8.4     6.7     2.6     2.0     1.6     1.4     n.a. n.a. n.a. n.a. 87% 61% -11% 26% 16%

福耀玻璃 Parts 8.13             2,561          14.6   9.1     10.3   8.5     3.7     2.8     2.5     2.2     9.5     8.3     6.9     6.9     355% 60% -12% 21% 14%

银轮股份 Parts 16.72           418             40.3   16.6   16.7   14.0   4.2     3.4     1.7     1.6     12.4   9.8     9.4     7.6     24% 142% 0% 20% 30%

平均 17.2   10.5   10.8   9.0     2.4     2.0     1.7     1.6     10.2   7.8     6.9     6.9     50% 59% 13% 15% 17%

平均－商用车 18.2   10.1   11.7   9.1     3.0     1.9     1.8     1.7     9.6     7.1     6.3     6.3     20% 60% -2% 20% 20%

平均－乘用车 21.5   11.0   9.6     8.4     2.3     2.0     1.7     1.5     31.6   7.0     6.1     6.1     491% 62% 14% 7% 15%

平均－零部件 14.6   11.2   10.8   9.9     2.5     2.0     1.7     1.5     10.9   8.3     7.4     7.4     51% 56% 13% 7% 15%

香港上市公司

潍柴动力 CV 34.85           8,795          13.9   7.0     7.7     6.5     4.0     2.6     1.8     1.4     10.5   5.5     12.7   10.7   76% 99% -9% 19% 21%

庆铃汽车 CV 2.03             647             20.3   16.9   13.7   11.3   0.7     0.7     0.7     0.7     n.m. n.m. n.m. n.m. 43% 20% 23% 22% 16%

华晨汽车 PV 8.00             5,130          n.a. 26.1   17.6   12.3   6.4     5.1     3.9     3.0     24.0   51.1   37.1   31.5   n.m. n.m. 48% 43% n.m.

吉利汽车 PV 1.81             1,732          8.6     9.4     7.8     6.6     2.0     1.6     1.4     1.1     6.5     4.9     4.4     3.8     26% -8% 20% 18% 7%

广汽集团 PV 6.73             5,310          12.4   7.3     10.1   8.3     n.m. 1.6     1.4     1.2     4.8     3.3     3.4     2.8     21% 70% -27% 21% 10%

长城汽车 CV/PV 10.22           4,932          24.8   9.4     7.5     5.8     3.3     2.5     1.4     1.2     27.9   10.0   3.6     3.3     99% 164% 25% 30% 44%

东风汽车 PV 11.34           12,539        12.8   7.3     6.8     6.0     2.9     2.1     1.7     1.4     5.8     3.6     3.6     3.2     58% 76% 7% 14% 21%

中国重汽 CV 4.05             1,435          9.5     6.2     5.5     4.0     0.5     0.5     0.5     0.4     n.m. n.m. n.m. n.m. 10% 54% 12% 36% 24%

中升集团 Dealer 12.98           3,179          42.9   19.6   13.5   9.4     2.1     1.7     1.4     1.4     29.8   15.1   8.2     6.0     115% 119% 45% 43% 46%

大昌行 Dealer 10.60           2,476          27.2   13.7   11.9   9.6     3.5     2.8     2.4     2.0     19.0   12.5   8.4     7.0     26% 99% 15% 24% 30%

正通汽车 Dealer 8.87             2,715          109.2 57.7   21.9   12.3   35.9   4.0     2.5     2.0     63.4   35.6   13.0   6.5     331% 89% 163% 78% 73%
信义玻璃 Parts 4.00             1,891          18.8   9.3     8.0     6.3     2.7     2.2     1.9     1.7     16.9   8.0     6.5     5.2     9% 103% 16% 27% 31%
敏实集团 Parts 7.50             1,036          10.7   8.2     7.7     6.6     1.7     1.2     1.1     1.0     5.6     4.3     3.8     3.2     47% 31% 6% 16% 13%

平均 16.4   9.4     8.0     6.6     2.8     2.1     1.4     1.4     16.9   8.0     6.5     5.2     45% 82% 16% 24% 22%

平均－商用车 13.9   7.0     7.7     6.5     0.7     0.7     0.7     0.7     10.5   5.5     12.7   10.7   43% 54% 12% 22% 21%

平均－乘用车 12.6   9.4     7.8     6.6     3.1     2.1     1.4     1.2     6.5     4.9     3.6     3.3     42% 73% 20% 21% 16%

平均－零部件 14.7   8.7     7.8     6.5     2.2     1.7     1.5     1.3     11.2   6.2     5.2     4.2     28% 67% 11% 21% 22%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 56.50           11,005        n.m. 11.6   8.0     9.6     1.6     1.4     1.2     1.2     10.9   8.9     5.1     6.0     n.m. n.m. 45% -16% n.m.
斯堪尼亚 CV 94.50           11,025        67.0   8.3     7.9     9.6     3.2     2.5     2.2     2.0     9.3     4.9     6.5     7.5     -87% 707% 5% -18% 63%
沃尔沃 CV 68.55           21,202        n.m. 12.8   7.9     8.3     2.1     1.9     1.8     1.6     n.m. 7.7     6.0     6.3     n.m. n.m. 63% -5% n.m.
帕卡 CV 37.87           13,566        122.2 30.3   13.8   11.3   2.7     2.6     2.4     2.1     16.6   13.3   9.4     7.8     -89% 303% 119% 23% 81%
戴姆勒 CV/PV 29.59           42,270        n.m. 6.9     5.8     6.0     1.0     0.9     0.8     0.7     29.1   8.4     6.8     7.0     n.m. n.m. 20% -4% n.m.
菲亚特 CV/PV 3.44             5,771          n.m. 8.2     5.0     4.3     0.4     0.4     0.4     0.3     6.0     5.1     2.7     2.1     n.m. n.m. 65% 16% n.m.

雷诺 PV 24.03           9,522          n.m. 1.9     3.4     3.3     0.4     0.3     0.3     0.3     12.9   8.0     7.3     7.7     n.m. n.m. -44% 2% n.m.

标志 PV 12.09           3,791          n.m. 2.4     3.5     3.7     0.2     0.2     0.2     0.2     11.1   5.6     6.1     6.2     n.m. n.m. -31% -7% n.m.

宝马 PV 50.52           43,279        163.0 10.3   6.6     7.2     1.7     1.4     1.2     1.1     9.1     5.8     6.2     6.8     -37% 1484% 57% -9% 118%

大众 PV 102.55         66,445        43.3   6.8     5.3     5.7     1.2     1.0     0.8     0.7     10.1   6.6     5.6     5.7     -80% 541% 27% -6% 66%

福特汽车 CV/PV 10.09           38,343        11.1   5.3     5.6     6.3     n.m. n.m. 4.5     2.1     15.6   6.5     9.0     7.9     n.m. 109% -4% -11% 15%

通用汽车 CV/PV 20.73           32,433        4.2     n.m. n.m. n.m. 0.8     0.7     0.6     n.m. n.m. 1.9     1.8     1.7     26% n.m. n.m. n.m. n.m.

玛格纳 Parts 33.65           7,969          n.m. 8.0     7.6     7.3     1.0     1.0     0.9     0.8     16.8   3.7     3.5     3.2     n.m. n.m. 5% 4% n.m.

博格华纳 Parts 63.12           6,926          274.4 19.1   14.3   11.8   3.4     3.1     2.9     2.2     22.1   10.6   7.5     6.4     n.m. 1339% 34% 21% 119%

奥托立夫 Parts 49.13           4,386          409.4 7.3     7.3     7.6     1.8     1.6     1.4     1.2     11.7   3.9     3.8     3.8     -95% 5542% -1% -4% 171%

爱尔铃克铃尔 Parts 16.84           1,429          29.0   15.2   11.2   10.6   3.2     2.1     1.9     1.7     9.5     6.5     5.4     5.3     -16% 91% 36% 5% 29%

法雷奥 Parts 29.05           3,060          n.m. 6.0     5.2     5.3     1.8     1.3     1.1     0.9     4.7     2.5     2.4     2.4     n.m. n.m. 15% -3% n.m.

平均 67.0   8.1     6.9     7.3     1.7     1.4     1.2     1.2     11.0   6.2     5.8     6.1     -80% 624% 24% -4% 74%

平均－商用车 94.6   12.2   8.0     9.6     2.4     2.2     2.0     1.8     10.9   8.3     6.3     6.9     -88% 505% 54% -11% 72%

平均－乘用车 27.2   6.8     5.3     5.7     0.8     0.7     0.7     0.7     11.1   6.2     6.2     6.5     -37% 541% 20% -6% 66%

平均－零部件 274.4 8.0     7.6     7.6     2.5     1.9     1.6     1.5     10.6   4.7     4.3     4.0     -55% 1339% 15% 4% 119%

日本上市公司

五十铃 CV 339              7,445          68.3   11.1   7.9     8.1     1.9     1.8     1.4     1.2     13.9   5.6     5.4     4.5     n.m. 514% 41% -2% 71%
日野汽车 CV 451              3,354          n.m. n.m. 19.5   11.5   1.2     1.3     1.3     1.1     8.3     5.5     5.2     4.5     n.m. n.m. n.m. 69% n.m.

日产 PV 665              38,910        63.9   8.7     9.0     7.6     1.0     0.9     0.9     0.8     6.4     5.3     6.3     5.7     n.m. 635% -3% 18% 70%

丰田 CV/PV 2,387           106,526      35.7   18.3   18.9   11.1   0.7     0.7     0.7     0.7     11.0   10.4   13.8   9.9     n.m. 95% -3% 71% 34%

马自达 PV 133              3,065          n.m. n.m. n.m. 20.1   0.5     0.5     0.6     0.6     3.2     3.2     10.0   7.9     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

本田 PV 2,195           51,462        14.8   7.4     14.8   8.4     0.9     0.9     0.9     0.8     6.6     5.8     9.4     6.3     96% 100% -50% 76% 15%

铃木 PV 1,519           11,030        24.2   18.8   14.5   12.4   0.9     0.9     0.8     0.8     2.7     2.5     2.5     2.3     2% 29% 30% 17% 18%

电装 Parts 2,080           23,800        22.8   11.7   14.7   10.0   0.9     0.9     0.8     0.8     4.0     3.9     4.2     3.6     n.m. 95% -20% 47% 23%

爱信精机 Parts 2,159           8,234          36.6   8.7     9.9     8.0     0.9     0.9     0.8     0.8     3.6     3.3     3.4     3.0     n.m. 319% -12% 24% 46%

丰田纺织 Parts 780              1,895          21.1   12.6   11.2   7.1     0.9     0.9     0.8     0.8     3.1     2.7     2.9     2.5     n.m. 67% 13% 58% 31%

捷太格特 Parts 693              3,069          n.m. 11.7   9.0     7.8     0.7     0.7     0.7     0.7     7.4     4.2     4.0     3.8     n.m. n.m. 29% 16% n.m.

平均 30.0   11.7   12.9   8.4     0.9     0.9     0.8     0.8     6.4     4.2     5.2     4.5     49% 97% -3% 36% 33%

平均－商用车 68.3   11.1   13.7   9.8     1.6     1.5     1.3     1.2     11.1   5.6     5.3     4.5     n.m. n.m. 41% 34% 71%

平均－乘用车 30.0   13.5   14.7   11.1   0.9     0.9     0.8     0.8     6.4     5.3     9.4     6.3     49% 97% -3% 44% 26%

平均－零部件 22.8   11.7   10.5   7.9     0.9     0.9     0.8     0.8     3.8     3.6     3.7     3.3     n.m. 95% 0% 36% 31%

市盈率 市净率 EV/EBITDA EPS 增长率 %
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图表 7: 历史 P/E 和 P/B 区间 
P/E P/B  

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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