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与伟世通合作深化巩固内饰件龙头地位
主要财务信息 
（人民币百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 6,944     24,668   44,063   50,936   58,489   
（+/-） 59% 255% 79% 16% 15%
主营业务利润 1,023 3,918 6,887 7,813 9,033
（+/-） 40% 283% 76% 13% 16%
净利润 1,003 1,531 2,513 3,100 3,563
（+/-） -13% 53% 64% 23% 15%
每股盈利（元） 0.39 0.59 0.97 1.20 1.38
（+/-） -13% 53% 64% 23% 15%
市盈率 23.0 15.1 9.2 7.5 6.5
市净率 3.2 1.9 1.6 1.4 1.2
EV/EBITDA 32.5 11.1 5.6 4.9 4.1
净资产收益率 11.0% 15.5% 18.7% 20.1% 20.4%
ROCE 9.5% 12.4% 13.7% 13.9% 13.5%
现金分红收益率 0.0% 3.1% 2.5% 5.4% 6.2%

股票信息 
A股

当前股价 人民币8.94
股票代码 600741.CH
日成交量（百万股） 0.0
52周最高价/最低价 人民币13.64/8.61
发行股数 （百万股） 2583
其中：流通股（百万股） 1473
总市值（百万元） 23094
主要股东 (持股比例） 上海汽车工业(集团)总公司(60.1％)

最近估值走势 
上周 1个月 3个月 年初至今

[600741.CH] -8.25 -12.83 -14.42 -12.92
[A股指数] -2.56 -5.66 -9.08 -16.89
[中金汽车指数] -5.50 -7.87 -17.19 -23.71

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： 
公司公告控股子公司延峰伟世通与伟世通公司签署谅解备忘录，
延峰伟世通有意通过收购、整合等方式，与伟世通公司在内饰业
务方面深化战略合作。 

评论： 
有利于公司掌握核心技术，加速国际化发展。此次收购有利于公
司掌握驾驶舱模块以及内门板的核心技术，并形成国际化的生产
和网络布局。如果收购顺利完成，延峰伟世通内饰业务年收入有
望超过 40 亿美元，在 16 个国家有 60 余家工厂，并服务 30 余家
客户的国际领先的内饰供应商。 

预计公司将继续维持谨慎原则，收购资产预计对盈利影响有限。
伟世通公司在经过了债务重组后经营状况趋于好转，但整体净利
润率也仅不到 2%。内饰件业务为公司三大主业之一，整体毛利
率约 6%，盈利贡献有限。预计公司仍将秉承此前谨慎原则，减
少海外业务低迷影响公司业绩表现的风险。 

项目后续进展仍有待进一步跟踪。预计协议签订要到 2012 年初
签订，还需要做进一步的尽职调查以及监管部门的批准。 

估值与建议： 
估值回归历史地位，后续行业增速反弹有望成为股价催化剂。在
主力客户上海通用和上海大众中高级新车持续推出及上量拉动
下，公司盈利有望持续稳定增长，目前股价对应公司 2011/2012
年市盈率分别为 7.5 倍和 6.5 倍，估值处于行业低端，考虑到公
司较强的盈利稳定性、充足现金支持下外延式扩张带来的成长，
维持对公司推荐评级。 

 

 



中金公司研究部：2011 年 12 月 1 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

图表 1: 伟世通公司近年销售收入，毛利率，净利润和净利率走势 
 

 

 

 

 

*剔除重组影响后净利润 

资料来源：路透，中金公司研究部 

图表 2: 伟世通内饰件业务收入及毛利率走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：路透，中金公司研究部 
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内饰业务收入 毛利率

百万美元 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1-3Q

收入 11,256 11,275 9,544 6,685 7,466 6,188
毛利率 6.7% 5.1% 4.8% 8.9% 10.8% 8.0%
期间费用率 7.7% 7.1% 7.6% 6.5% 7.6% 5.4%
净利润* (145) (348) (681) 68 93 106
净利润率 -1.3% -3.1% -7.1% 1.0% 1.2% 1.7%
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图表 3: 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 4,380          6,944          24,668        44,063        50,936        58,489        
主营业务利润 732             1,023          3,918          6,887          7,813          9,033          
营业费用 -74             -100           -325           -638           -728           -837           
管理费用 -568           -561           -1,904         -2,851         -3,261         -3,790         
税前利润 1,313          1,246          2,717          4,982          5,484          6,267          
所得税 -95             -98             -172           -497           -635           -727           
净利润 1,150          1,003          1,531          2,513          3,100          3,563          
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 -2,127         -120           -53             4,494          3,316          4,774          
投资活动现金流净额 (5)               117            196            (295)           (63)             (7)               
融资活动现金流净额 311            53              2,384         (1,353)        (494)           (1,030)        
货币资金增加额 -1,822         50               2,528          2,847          2,760          3,736          
资产负债表（百万元）

货币资金 855            182            2,709         5,556         8,316         12,052       
应收款项 3,012         1,225         6,191         8,570         8,651         9,933         
存货 716            1,104         2,238         3,470         3,969         4,558         
流动资产 5,684         4,349         16,487       23,186       26,744       32,454       
长期投资 4,429         4,361         4,495         4,655         5,372         6,203         
固定资产 1,383         2,093         3,904         4,598         4,856         5,038         
无形资产和其他资产 140            190            690            666            612            533            

流动负债 1,712         2,670         11,356       15,348       16,120       18,554       
长期负债 1,180         499            495            644            738            832            
少数股东权益 348            792            2,897         4,847         6,596         8,573         
股东权益 11,006       7,303         12,405       14,510       16,370       18,507       
总资产 14,247       11,263       27,528       35,868       40,344       46,986       
财务指标

主营业务利润率 16.7% 14.7% 15.9% 15.6% 15.3% 15.4%

息税前利润率 2.1% 5.2% 6.8% 7.7% 7.5% 7.5%

净利润率 26.3% 14.4% 6.2% 5.7% 6.1% 6.1%

净资产收益率 10.4% 13.7% 12.3% 17.3% 18.9% 19.3%

总资产收益率 10.3% 7.9% 7.9% 7.9% 8.1% 8.2%

总资产负债率 20.3% 28.1% 44.4% 46.0% 43.1% 42.4%

净资产负债率 -4.9% -9.8% 10.1% 26.4% 39.7% 54.3%

流动比率 3.3              1.6              1.5              1.5              1.7              1.7              
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图表 4: 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 2011-11-30 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 34.30           8,596          16.8   8.4     9.3     7.8     4.9     3.1     2.2     1.7     9.5     7.5     6.8     6.8     76% 99% -9% 19% 21%
中国重汽 CV 14.88           979             14.6   9.3     13.3   10.9   2.2     1.8     1.8     1.7     6.4     4.7     4.1     4.1     -10% 57% -30% 23% 8%
宇通客车 CV 23.88           1,947          22.0   14.4   11.7   8.6     5.7     5.0     4.1     3.3     14.5   13.1   11.4   11.4   6% 53% 24% 36% 27%
福田汽车 CV 7.14             2,362          14.5   9.2     13.0   9.1     3.7     1.9     1.8     1.6     9.4     6.5     5.7     5.7     200% 59% -30% 43% 12%

江铃汽车 CV 20.40           2,761          16.7   10.3   9.7     8.0     3.6     2.9     2.5     2.1     12.3   10.3   9.1     9.1     35% 62% 6% 21% 20%

东风汽车 CV 3.45             1,082          21.7   12.1   10.4   8.7     1.3     1.2     1.1     1.0     22.4   9.9     6.4     6.4     1% 80% 16% 20% 26%

江淮汽车 CV/PV 6.45             1,303          24.8   7.1     12.8   10.7   1.9     1.5     1.4     1.3     6.9     4.8     4.3     4.3     488% 246% -44% 19% 23%

长安汽车 PV 4.39             3,328          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 13.53           19,609        22.5   10.8   7.0     6.1     2.1     1.9     1.9     1.7     29.6   6.6     5.7     5.7     905% 108% 54% 15% 39%

中大股份 Dealer 8.38             866             20.0   11.0   9.2     8.1     2.3     1.8     1.6     1.3     9.5     6.0     5.1     5.1     30% 81% 20% 13% 25%

中鼎股份 Parts 11.08           1,035          33.0   21.2   17.0   13.6   7.9     6.2     4.6     3.5     18.0   12.6   10.6   10.6   50% 55% 25% 26% 25%

华域汽车 Parts 8.94             3,621          15.1   9.2     7.5     6.5     1.9     1.6     1.4     1.2     10.3   7.8     6.7     6.7     49% 64% 23% 15% 24%

一汽富维 Parts 20.41           677             12.2   7.6     8.5     6.8     2.6     2.0     1.7     1.4     n.a. n.a. n.a. n.a. 87% 61% -11% 26% 16%

福耀玻璃 Parts 7.90             2,481          14.2   8.9     10.0   8.3     3.6     2.7     2.5     2.2     9.3     8.1     6.7     6.7     355% 60% -12% 21% 14%

银轮股份 Parts 15.51           387             37.4   15.4   15.5   13.0   3.9     3.2     1.6     1.4     12.5   9.9     9.5     7.7     24% 142% 0% 20% 30%

平均 16.8   10.5   10.8   8.7     2.3     1.9     1.7     1.6     9.5     7.5     6.7     6.7     50% 59% 13% 15% 17%

平均－商用车 17.9   9.8     12.1   8.9     2.9     1.8     1.8     1.6     9.4     7.0     6.1     6.1     20% 60% -2% 20% 20%

平均－乘用车 20.7   10.6   9.4     8.2     2.2     1.9     1.6     1.5     29.6   6.6     5.7     5.7     491% 62% 14% 7% 15%

平均－零部件 13.8   10.7   10.4   9.5     2.5     2.0     1.6     1.4     10.3   8.1     7.2     7.2     51% 56% 13% 7% 15%

香港上市公司

潍柴动力 CV 34.85           8,596          14.0   7.0     7.7     6.5     4.0     2.6     1.8     1.4     10.3   5.4     12.5   10.6   76% 99% -9% 19% 21%

庆铃汽车 CV 2.01             641             20.1   16.8   13.6   11.2   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 8.45             5,425          n.a. 27.7   18.7   13.1   6.8     5.4     4.2     3.2     25.4   54.1   39.2   33.4   n.m. n.m. 48% 43% n.m.

吉利汽车 PV 1.80             1,725          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 6.96             5,498          12.9   7.6     10.4   8.6     n.m. 1.7     1.5     1.3     5.1     3.5     3.7     3.0     21% 70% -27% 21% 10%

长城汽车 CV/PV 10.52           4,806          25.6   9.7     7.8     6.0     3.5     2.6     1.4     1.2     27.3   9.8     3.5     3.2     99% 164% 25% 30% 44%

东风汽车 PV 11.08           12,266        12.5   7.1     6.7     5.9     2.9     2.1     1.7     1.3     5.7     3.5     3.5     3.1     58% 76% 7% 14% 21%

中国重汽 CV 3.96             1,405          9.3     6.0     5.4     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 13.50           3,310          44.8   20.5   14.1   9.8     2.2     1.8     1.5     1.5     30.9   15.6   8.5     6.2     115% 119% 45% 43% 46%

大昌行 Dealer 10.24           2,395          26.2   13.2   11.5   9.3     3.4     2.7     2.3     2.0     18.4   12.1   8.2     6.8     26% 99% 15% 24% 30%

正通汽车 Dealer 8.87             2,719          109.6 57.9   22.0   12.4   36.0   4.0     2.5     2.1     63.4   35.6   13.0   6.5     331% 89% 163% 78% 73%
信义玻璃 Parts 4.27             2,021          20.1   9.9     8.5     6.7     2.9     2.4     2.1     1.8     17.9   8.5     7.0     5.6     9% 103% 16% 27% 31%
敏实集团 Parts 6.90             954             9.8     7.5     7.1     6.1     1.6     1.1     1.0     0.9     4.9     3.8     3.4     2.8     47% 31% 6% 16% 13%

平均 17.0   9.7     8.5     6.7     2.9     2.1     1.5     1.3     17.9   8.5     7.0     5.6     45% 82% 16% 24% 22%

平均－商用车 14.0   7.0     7.7     6.5     0.7     0.7     0.7     0.7     10.3   5.4     12.5   10.6   43% 54% 12% 22% 21%

平均－乘用车 12.7   9.4     7.8     6.6     3.2     2.1     1.5     1.3     6.5     4.9     3.7     3.2     42% 73% 20% 21% 16%

平均－零部件 15.0   8.7     7.8     6.4     2.2     1.7     1.5     1.3     11.4   6.1     5.2     4.2     28% 67% 11% 21% 22%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 61.53           11,887        n.m. 12.7   8.7     10.4   1.8     1.5     1.4     1.3     11.6   9.5     5.4     6.4     n.m. n.m. 45% -16% n.m.
斯堪尼亚 CV 97.00           11,298        68.8   8.5     8.1     9.9     3.3     2.6     2.3     2.0     9.4     5.0     6.7     7.7     -87% 707% 5% -18% 63%
沃尔沃 CV 74.15           22,915        n.m. 13.8   8.5     9.0     2.3     2.1     1.9     1.7     n.m. 8.1     6.3     6.6     n.m. n.m. 63% -5% n.m.
帕卡 CV 38.32           13,727        123.6 30.7   14.0   11.4   2.7     2.6     2.4     2.1     16.8   13.4   9.5     7.9     -89% 303% 119% 23% 81%
戴姆勒 CV/PV 32.51           46,086        n.m. 7.6     6.3     6.7     1.1     1.0     0.9     0.8     30.1   8.7     7.0     7.3     n.m. n.m. 20% -5% n.m.
菲亚特 CV/PV 3.61             6,026          n.m. 8.6     5.5     4.5     0.4     0.4     0.4     0.4     6.1     5.2     2.8     2.2     n.m. n.m. 56% 22% n.m.

雷诺 PV 26.39           10,373        n.m. 2.1     3.7     3.7     0.5     0.3     0.3     0.3     13.2   8.1     7.5     7.9     n.m. n.m. -44% 1% n.m.

标志 PV 13.37           4,158          n.m. 2.7     3.9     4.1     0.2     0.2     0.2     0.2     11.2   5.7     6.2     6.2     n.m. n.m. -32% -6% n.m.

宝马 PV 53.96           45,843        174.1 11.0   7.0     7.8     1.8     1.5     1.3     1.1     9.3     6.0     6.4     7.0     -37% 1484% 56% -10% 118%

大众 PV 108.35         70,269        45.8   7.1     5.6     6.0     1.2     1.1     0.8     0.7     10.4   6.8     5.7     5.8     -80% 541% 27% -6% 66%

福特汽车 CV/PV 9.99             37,963        11.0   5.3     5.5     6.2     n.m. n.m. 4.5     2.0     15.5   6.5     9.0     7.8     n.m. 109% -4% -11% 15%

通用汽车 CV/PV 20.31           31,776        4.1     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 33.28           7,881          n.m. 7.9     7.5     7.2     1.0     1.0     0.9     0.8     16.5   3.7     3.4     3.1     n.m. n.m. 5% 4% n.m.

博格华纳 Parts 62.19           6,824          270.4 18.8   14.1   11.6   3.3     3.1     2.8     2.2     21.8   10.4   7.4     6.4     n.m. 1339% 34% 21% 119%

奥托立夫 Parts 49.91           4,456          415.9 7.4     7.4     7.7     1.8     1.6     1.4     1.3     11.9   3.9     3.9     3.8     -95% 5542% -1% -4% 171%

爱尔铃克铃尔 Parts 17.26           1,453          29.8   15.5   11.5   10.9   3.3     2.2     1.9     1.7     9.7     6.6     5.5     5.4     -16% 91% 36% 5% 29%

法雷奥 Parts 31.28           3,269          n.m. 6.4     5.6     5.7     1.9     1.4     1.2     1.0     5.0     2.7     2.5     2.5     n.m. n.m. 15% -3% n.m.

平均 68.8   8.2     7.2     7.5     1.8     1.5     1.3     1.3     11.4   6.2     6.0     6.3     -80% 624% 24% -4% 74%

平均－商用车 96.2   13.3   8.6     10.1   2.5     2.3     2.1     1.9     11.6   8.8     6.5     7.1     -88% 505% 54% -11% 72%

平均－乘用车 28.4   7.1     5.5     6.0     0.8     0.7     0.7     0.7     11.2   6.2     6.3     6.6     -37% 541% 20% -6% 66%

平均－零部件 270.4 7.9     7.5     7.7     2.6     1.9     1.7     1.5     10.9   5.0     4.5     4.2     -55% 1339% 15% 4% 119%

日本上市公司

五十铃 CV 354              7,701          71.4   11.6   8.2     8.4     2.0     1.8     1.5     1.3     14.4   5.8     5.6     4.7     n.m. 514% 41% -2% 71%
日野汽车 CV 463              3,411          n.m. n.m. 20.0   11.8   1.3     1.4     1.3     1.2     8.4     5.6     5.3     4.6     n.m. n.m. n.m. 69% n.m.

日产 PV 690              39,992        66.3   9.0     9.2     7.8     1.0     1.0     0.9     0.9     6.5     5.4     6.4     5.8     n.m. 635% -2% 18% 71%

丰田 CV/PV 2,509           110,915      37.6   19.3   20.0   11.6   0.8     0.8     0.8     0.7     11.2   10.7   14.1   10.1   n.m. 95% -4% 72% 34%

马自达 PV 137              3,127          n.m. n.m. n.m. 20.5   0.5     0.6     0.6     0.6     3.3     3.3     10.2   8.0     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

本田 PV 2,389           55,483        16.2   8.1     16.1   9.1     1.0     1.0     1.0     0.9     6.9     6.1     9.9     6.6     96% 100% -50% 76% 15%

铃木 PV 1,608           11,567        25.6   19.9   15.4   13.1   0.9     0.9     0.9     0.8     3.0     2.7     2.7     2.5     2% 29% 29% 18% 18%

电装 Parts 2,150           24,369        23.6   12.1   15.5   10.6   0.9     0.9     0.9     0.8     4.2     4.1     4.4     3.8     n.m. 95% -22% 47% 22%

爱信精机 Parts 2,260           8,538          38.3   9.1     10.6   8.6     1.0     0.9     0.9     0.8     3.7     3.4     3.6     3.2     n.m. 319% -13% 23% 45%

丰田纺织 Parts 843              2,028          22.8   13.6   12.2   7.8     1.0     0.9     0.9     0.8     3.3     2.9     3.2     2.7     n.m. 67% 11% 58% 31%

捷太格特 Parts 742              3,255          n.m. 12.5   9.7     8.4     0.8     0.8     0.8     0.7     7.7     4.3     4.2     3.9     n.m. n.m. 29% 16% n.m.

平均 31.6   12.1   13.8   9.1     1.0     0.9     0.9     0.8     6.5     4.3     5.3     4.6     49% 97% -2% 35% 32%

平均－商用车 71.4   11.6   14.1   10.1   1.6     1.6     1.4     1.2     11.4   5.7     5.5     4.6     n.m. n.m. 41% 34% 71%

平均－乘用车 31.6   14.2   15.7   11.6   0.9     0.9     0.9     0.8     6.5     5.4     9.9     6.6     49% 97% -3% 45% 26%

平均－零部件 23.6   12.3   11.4   8.5     0.9     0.9     0.9     0.8     4.0     3.8     3.9     3.5     n.m. 95% -1% 35% 31%

市盈率 市净率 EV/EBITDA EPS 增长率 %



中金公司研究部：2011 年 12 月 1 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
5 

图表 5: 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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本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/或
机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报

告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未打算

提供给零售客户使用。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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