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中原内配(002448)调研报告 

——稳健增长的隐形冠军 

推荐 

        维持评级 

可选消费/汽车零部件 发布时间：2012 年 2 月 14 日 

投资要点： 

 公司是世界三强、亚洲第一的气缸套生产企业。公司产品主要用于

商用车及工程机械、乘用车、农业机械等。截至 2010 年底，公司气

缸套产品连续二十三年居中国市场产销量第一，连续二十一年居亚

洲市场产销量第一。公司是典型的隐形冠军，行业地位突出。 

 2010 年，公司国内市场占有率仅为 20.15%，未来国内市场占有率有

望达到 30-50%，仍有较大的发展空间。公司是国内同行业中唯一一

家具备大批量生产欧Ⅳ、欧Ⅴ标准气缸套能力的企业。我国自 2013

年 7 月 1日起，将强制推行商用车国 IV 排放标准，届时公司国内市

场占有率有望大幅提升。 

 公司在国际市场上的占有率仅为 10%左右。根据调研，公司目前给

通用、福特等公司的配套比例都只在 15-20%，理想的配套比例在

50%，所以拓展空间巨大。与竞争对手相比，公司具有质量、规模、

服务、成本等诸多优势，未来在国际市场的占有率有望拓展到 30%

以上。 

 未来 3-5 年，公司新客户、新订单持续增加，产能持续扩张，稳健

成长值得期待。预计未来 3 年内，公司将新增订单需求 2000 万只。

 我们预测公司 2012-2013 年 EPS 分别为 1.73 元、2.11 元，2012 年

动态 PE 为 14.05X，给予公司 18-20 倍的合理 PE，公司合理估值区

间为 29.70-33.00 元，给予公司推荐的投资评级。 

 公司的投资风险来自于两个方面：a）国内国际经济大幅衰退；b）

生铁、废钢等原材料的大幅走高。 

 

业绩预测： 
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2010A 822  104  1.13 21.51
2011E 1025 24.66 126 24.77 1.36  17.88  

2012E 1210 18.05 160 27.21 1.73  14.05  

2013E 1392 15.00 195 21.88 2.11  11.52   
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市场数据 2012-2-13

收盘价： 24.31 元

52 周最高价： 42.38 元

52 周最低价： 20.14 元

平均持仓成本： 30.30 元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 9,251

流通 A股（万股）： 9,251

每股收益（元）： 1.09

每股净资产（元）： 10.50

每股经营现金流（元）： 0.62

市净率： 2.32
 
分析师: 刘立喜 
执业证书编号：S0550511020007 
TEL: (8621)2036 1162 

FAX: (8621)2036 1159 

Email:llx365 @vip.sina.com 

地 址: 上海市源深路 305 号 4 楼 

邮 编:  200135 
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一、公司是世界三强、亚洲最大的气缸套生产企业，竞争优势突出。 
（1）公司产品主要用于商用车及工程机械、乘用车、农业机械等。 

公司属于内燃机配件行业，主营业务为内燃机气缸套的生产和销售，主要产品为各种

气缸套。气缸套是镶在内燃机缸体内的筒形零件，作用是与气缸盖、活塞、活塞环组成了

内燃机的心脏——燃烧室。燃料在燃烧室内通过进气、压缩、燃烧、膨胀等过程，将热能

转化为机械能。因此，气缸套是内燃机中工作条件最恶劣、最关键的零件之一，广泛应用

于乘用车、商用车、农业机械、工程机械、船舶、园林机械、铁道内燃机车等动力领域。 

 

图1  气缸套在发动机中的位置 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

图2  气缸套产品类型、外观及用途 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

气缸套产品按照最终用途分为乘用车气缸套、商用车及工程机械气缸套、农业机械气

缸套、摩托车气缸套、船用发动机及发电机组气缸套等。按照外表面是否与液体直接接触
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分为湿式气缸套和干式气缸套两类；按照与缸体的配合方式分为装配式和铝包容式两类，

按缸套缸径分为大口径和中小口径两类，大口径为130mm 以上，中小口径范围为40mm～

130mm，公司只生产中小口径的气缸套，主要用于商用车及工程机械、乘用车、农业机械等。 

（2）公司是典型的隐形冠军，行业地位突出。 

公司为世界三强、亚洲最大的气缸套生产企业。2010年公司气缸套产量超过2400万只，

产品国内市场占有率达到38%以上，全球市场占有率超过10%。截至2010年底，公司气缸套

产品连续二十三年居中国市场产销量第一，连续二十一年居亚洲市场产销量第一。 

目前，国内仅有包括公司在内的少数气缸套企业，能够满足国内外客户的需求生产欧

Ⅲ技术要求的气缸套，而公司是国内同行业中唯一一家具备大批量生产欧Ⅳ、欧Ⅴ标准气

缸套能力的企业，是行业内极少数几家具备自主创新能力，能够与主机厂进行同步设计、

同步开发的企业之一。 

根据中国内燃机工业协会缸套、活塞环分会统计，截至2008年末，国内气缸套行业年

产30万只规模以上的企业共12家，其中年产2000万只以上的企业1家（中原内配），年产500～

2000万只的企业1家、年产200～500万只的企业4家，行业集中度较高，公司在行业中具有

突出的竞争优势。 

表1  公司在行业中的地位 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

国内主要竞争对手情况： 

（1）扬州五亭桥缸套有限公司。该公司主要拥有生产设备600多台套，铸造和机加工

生产线40多条；气缸套分为200多个规格品种，直径主要为75～300mm。2008年气缸套产量

为1177万只，主要客户为一汽锡柴、一汽大柴、潍柴动力、上柴股份、扬柴动力等。 

（2）江苏爱吉斯海珠机械有限公司。该公司为中国和捷克的合资公司，主要产品为发

动机气缸套，年生产能力为450万只。2008年气缸套产量为452万只，主要客户一汽锡柴、

南汽集团、江淮动力、扬柴动力、时风集团等，部分产品出口到东南亚等国家和地区。 

（3）广东肇庆动力配件有限公司。该公司主要产品为发动机气缸套，年生产能力为540

万只。2008年气缸套产量为460万只，主要客户为广西玉柴、一汽大柴等。 

 

国际主要竞争对手情况： 

（1）Mahle（马勒）：德国马勒集团是目前世界上规模最大的活塞开发、制造厂家。

2007年，马勒集团销售额为50.6亿欧元。其中，活塞产量超过1亿只，气缸套总产能约1700

万只，生产基地分布在奥地利、波兰、巴西、日本等地区。目前，马勒集团在南京、重庆、

广州、天津、上海等国内各地成立8家工厂，主要生产活塞、轴瓦、燃油滤清器等产品，并

未在国内生产气缸套。 

（2）Federal-Mogul（辉门）：美国辉门公司是全球十大汽车零配件企业之一，服务

于全球的主机厂和售后市场。目前辉门在全球24个国家拥有超过130家工厂，产品包括活塞、

轴瓦、活塞环、气缸套、点火系统等。其中，活塞环产量位列全球第一，主机配套客户包
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括奔驰、大众、通用、福特、丰田等世界主要整车厂商；气缸套生产基地主要分布在德国、

意大利、法国、波兰、土耳其、美国等地区。目前，辉门公司已在上海、广州、青岛、安

庆、武汉、南昌等地设立8家合资公司，其中有一家合资公司生产气缸套产品，即安庆帝伯

格次缸套有限公司（辉门与日本帝国、安庆环新公司合资组建），目前，该公司生产规模

较小，市场主要面向日系产品，与本公司并无直接竞争。 

 

 

二、2010年，公司国内市场占有率仅为20.15%，未来国内市场占有

率有望达到30-50%，仍有较大的发展空间。 
 

（1）为商用车主机配套是公司的传统优势。在柴油发动机中，铸铁缸体占绝大部分。

一般必须配备气缸套。目前，中国重汽、东风康明斯、东风朝柴、一汽大柴、一汽锡柴、

广西玉柴、中国一拖、上柴、雷沃动力、扬柴、新柴、云内动力、全柴、莱动、江苏四达、

东安动力、江铃汽车、常柴股份、常发动力、江淮动力等都是公司的客户，公司占据上述

这些公司气缸套采购量的50%-100%。公司还是国内唯一进入康明斯、国际卡车等全球采购

系统的发动机零部件企业。我国自2013年7月1日起，将强制推行商用车国IV排放标准，公

司是国内唯一能够生产符合国IV排放标准的气缸体企业，将面临较大的提升市场份额的机

遇。 

 

（2）在乘用车全铝发动机领域，公司具有极强的先发优势，未来国内市场份额有望大

幅提升。随着轿车发动机轻量化的发展，全铝发动机开始替代铸铁发动机，也开始配备气

缸套，带来新的气缸套增量需求。自2002年起，公司就已为美国通用、福特、克莱斯勒三

大汽车公司乘用车提供全铝发动机气缸套，在乘用车气缸套的研发和制造方面已取得领先

优势。公司为国际知名汽车主机厂商戴姆勒•奔驰、菲亚特、标致雪铁龙、现代、马自达等

的气缸套的战略合作供应商。 

在2008年以前，国内汽车市场中全铝发动机基本全部由国外进口，并且主要在国内合

资品牌高端车型中使用。2006年开始率先与奇瑞汽车进行全铝发动机协同研发，并在2007

年成为奇瑞汽车发动机气缸套的独家供应商。自2008年以来，奇瑞汽车、一汽轿车、南汽

名爵、东风汽车、哈飞汽车、长城汽车等国内汽车厂商也相继在中小排量车型中配备了全

铝发动机，未来我国全铝发动机市场空间巨大。随着公司产能的扩大，公司将大力拓展国

内铸入式气缸套市场，凭借行业先发优势，在国内铸入式气缸套市场占据领先地位。 

 

（3）2010年，公司国内市场占有率20.15%，公司未来国内市场占有率有望达到30-50%，

仍有较大的发展空间。根据中国内燃机工业协会缸套、活塞环分会的统计，2010年，中原

内配的国内市场占有率超过38%。值得注意的是，国内其它气缸套企业只对国内企业供货，

而中原内配的数据包括国内和出口两部分。根据公司测算，扣除出口部分，中原内配2010

年的国内市场占有率仅为20.15%，未来仍有较大的发展空间。 

 

 

 

 

 

 

 



公司研究报告                                     

5 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

图3公司国内客户及分布 

 

资料来源：公司网站 

 

三、公司自2002年起就已全面纳入全球市场供货体系，目前国际市

场份额仅为10%左右，未来拓展空间巨大。 
 

公司与福特、通用、克莱斯勒、戴姆勒•奔驰、康明斯、国际卡车、巴西MWM、尼玛克、

标致雪铁龙、马自达、斗山大宇等国际知名企业建立了战略合作关系。公司是美国康明斯

全球采购系统C系列气缸套独家供应商。 

公司在国际市场上的占有率为10%左右。根据调研，公司目前给通用、福特等公司的配

套比例都只在15-20%，理想的配套比例在50%，所以拓展空间巨大。与竞争对手相比，公司

具有质量、规模、服务、成本等诸多优势，未来在国际市场的占有率有望拓展到30%以上。 

 

图4公司国际客户及分布 

 

资料来源：公司网站 
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四、公司全部由自然人持股，董事长和总经理为前两大股东，锁定

期至2013年7月，其余与2011年7月都已解禁。 
 

公司IPO后，董事长薛德龙持股2257万股，占24.40%，总经理持股793万股，占8.57%，

锁定期3年，截至2013年7月16日。其余所有股东锁定期为1年，截至2011年7月16日。 

唯一战略投资人宇通集团持股750万股，占总股本8.11%。2011年11月，通过大宗交易

和竞价卖出347.88万股，占3.76%，尚余402万股，占4.35%。 

表 2 公司唯一战略投资者宇通集团股权减持情况 

 

资料来源：公司公告 

 

五、未来3-5年，公司新客户、新订单持续增加，产能持续扩张，稳

健成长值得期待。 
 

（1）公司新客户、新订单持续增加，预计未来3年内，公司将新增订单需求2000万只。 

公司良好的信誉和国际一流的研发实力，赢得了美国通用、福特、等原有战略合作伙

伴的信任，订单量大幅增加，新产品不断开发和量产。新的战略合作伙伴不断增多，公司

拿到意大利菲亚特批量订单，与德国奔驰配套的新产品顺利通过台架试验。国内新客户、

新产品也不断增加。 

a）德国戴姆勒•奔驰公司发动机气缸套开发项目 

根据戴姆勒•奔驰战略规划，为了拓展2007年后欧美重型汽车市场，戴姆勒•奔驰汽车总

部及其子公司底特律柴油机公司（DDC）正在研发新一代重型发动机，它将在2010年完全替

换当前由DDC生产的S60发动机和其他由奔驰公司生产的相似的发动机。预计未来2-3年内气

缸套需求量超过110万只。全部达产后，发动机年产量为180.89万台,气缸套需求量高达1000

万只以上。 

目前公司已成为其重型发动机项目的气缸套首选合作商，并首次采用由奔驰公司提出

零件质量目标，由本公司自选材质、联合开发的合作方式，项目完成后公司将拥有独立自

主的知识产权。公司已经先后有5个型号的产品通过静态测试，将进入台架测试阶段。 

b）公司成功拓展客户菲亚特动力科技公司，正式成为供应商。 

2011年月，公司公告，经过三年的技术攻关，公司成功通过菲亚特动力科技公司（简

称FPT）的二方审核，成为其供应商。 

FPT创立于2005年3月，是菲亚特集团旗下专营动力总成的子公司，其成立之时即整合

了菲亚特集团汽车(菲亚特动力)、依维柯公司(依维柯发动机)、菲亚特研究中心与Elasis

公司等几家公司动力系统方面的业务。FPT能够满足几乎所有动力需求，其发动机、变速器

广泛应用于汽车(轿车、商用车、卡车、公交车、特殊用途汽车)、工业（建筑设备、农用

机械以及固定式设备）、船用（休闲、专业应用）、发电机（发电机组）。由此，FPT成为

全球汽车动力总成业的佼佼者，其发动机年产量高达310万台，变速器和车桥年产量250万
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套。 

c）巴西国际卡车（MWM）重型发动机气缸套研发项目 

该项目是为美国国际卡车和巴西国际卡车正在研发的新一代发动机配套，主要开发三

种型号的中重型卡车发动机气缸套产品。此三种产品由本公司自选材质、自行设计研发，

产品排放水平将达到欧Ⅳ以上标准。公司已经开始向国际卡车和巴西MWM公司进行批量供

货，并且供货数量持续增加，预计未来2-3年将分别形成70万只/年和80万只/年的气缸套需

求量 

由于产能的限制，2011年上半年公司已放弃国内外客户300余万只的订单，预计2011年

度将会放弃订单400万只左右。未来1-3年内，随着新市场、新产品的开发，预计公司将新

增订单需求2,000万只。 

2011年8月，公司公告定向增发方案，其中公司拟新增产能的市场需求已经落实： 

在乘用车市场方面，国外乘用车产品主要为美国通用、福特配套；国内乘用车产品主

要为神龙汽车、东风乘用车等公司配套。国外客户产品已通过客户的认证与测试，预计2013

年开始量产；国内客户已签订产品开发协议，正处于开发阶段，预计2012年下半年逐步量

产。在商用车市场方面，国外商用车产品主要为美国国际卡车、意大利菲亚特、德国戴姆

勒等公司配套；国内商用车产品主要为中国重汽、广西玉柴、东风康明斯、一汽锡柴等公

司配套。公司与国内外客户均已签订产品开发协议，产品正在进行测试，部分已实现小批

量装机试验，预计2012年下半年逐步量产。 

 

（2）公司产能持续扩张，为公司未来3-5年业绩增长提供保障。 

2010年上市融资4.81亿元，新增1000万产能，2011年8月已建成投产。截止2011年6月

30日投资项目产能利用率为13.57%，贡献净利润857.14万元，预计2011年全年贡献利润3000

万元。公司IPO时承诺全部达产后年贡献净利润4971万元，预计基本可以实现。 

公司2011年8月公告定向增发方案，拟募资5.44亿元，发行不超过2500万股（发行价不

低于29.42元），募集资金全部用于新增缸套产能1300万套。项目建成期22个月，达产后总

产能4500万只。项目达产后，预计新增销售收入66,725.90万元、利润总额12,702.40万元、

净利润9,526.80万元。定向增发方案公告中披露，2011年公司因产能不足放弃400万套订单。 

由于公司股价跌破29.40元，近期维持在24.00元左右，原定向增发方案无法进行。我

们判断，公司迫切需要扩充产能，预计公司将调低定向增发价格，积极推动定向增发募资

成功。如果迟迟得不到增发资金，公司有可能会通过贷款等方式筹资推动新产能建设，满

足市场需求。 

图5公司产能扩张预期（单位：万套） 
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资料来源：公司公告，东北证券 
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六、未来几年业绩稳健增长确定性高，给予推荐的投资评级。 
 

（1）公司产品销量、收入、国内和国际构成比较均衡，业绩波动相对较小。 

公司产品的销量和收入在乘用车、商用车及工程机械和农业机械三块配套的比例比较

均衡，并且公司出口收入占比在30%以上，2011年1-9月更是高达41.74%。乘用车缸套销量

同商用车及工程机械缸套和农业机械缸套的合计销量之比稳定在4：6的比例关系，未来乘

用车缸套的占比有望持续提升。 

 

图6公司分产品销量统计（单位：万套） 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年1-9 

乘用车缸套 商用车及工程机械缸套 农业机械缸套 其它
 

资料来源：公司公告，东北证券 

 

 

图7公司分产品收入统计（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，东北证券 
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图7公司国内、国际收入统计（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，东北证券 

 

图7公司销售毛利率和销售净利率统计（单位：%） 
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资料来源：Wind资讯，东北证券 

 

（2）未来几年业绩稳健增长确定性高。 

2011年业绩：公司已发布2011年业绩预增15%-40%的公告，主要原因是IPO部分产能释

放。我们保守预计EPS为1.36元左右。 

2012年业绩：因产能受限，2011年累计销量预计为2850万套，当年公司放弃400万套左

右的订单。公司IPO项目于2012年初全部建成，并预计2012年一季度末全部达成，全年销量

预计将达到3400万套，销量有望增长19.30%。综合考虑原材料价格处于低位、IPO项目的固

定资产摊销、及费用率的下降等因素，业绩预计将增长27.21%，EPS为1.73元。 

2013年业绩：公司表示将通过结构优化和挖潜，将2013年产能扩充15%左右，业绩增长

基本有保证。 

2014-2015年业绩：这两年的业绩增长要看公司定向增发募资进度，公司从2011年8月

起就开始筹划再融资事宜。目前项目正在进行中，预计公司将通过调整增发价格完成增发。 
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图8公司净利润及增长率趋势 
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资料来源：公司公告，东北证券 

 

（3）目前股价低估明显，给予公司推荐的投资评级。 

综上分析，我们预测公司2012-2013年EPS分别为1.73元、2.11元。截止2月13日，公司

收盘价为24.31元，2012年动态PE为14.05X，给予公司18-20倍的合理PE，公司合理估值区

间为29.70-33.00元，给予公司推荐的投资评级。 

 

（4）公司的投资风险来自于两个方面：a）国内国际经济大幅衰退；b）生铁、废钢等原

材料的大幅走高。 

 

表3中原内配（002448）盈利预测 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 822.24 1025 1210 1392 

增长率（%）  24.66% 18.05% 15.00% 

营业成本 554.24 713 840 955 

综合毛利率（%） 32.59% 30.44% 30.58% 31.39% 

营业税金及附加 5.94 6.5 8 10 

销售费用 71.03 78 85 100 

管理费用 63.25 66 75 80 

财务费用 11.72 8 9 10 

三项费用 146 152 169 190 

期间费用率（%） 17.76% 14.83% 13.97% 13.65% 

资产减值损失 2.87 15.00 15.00 15.00 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 6.31 7.00 8.00 8.00 

营业利润 119.5 145.5 186 230 

营业利润率（%） 14.53% 14.20% 15.37% 16.52% 

营业外收入 7.54 8 8 8 

营业外支出 0.62 0 0 0 
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利润总额 126.42 153.5 194 238 

利润率（%） 15.38% 14.98% 16.03% 17.10% 

所得税 22.43 28 34 43 

实际税负比率（%） 18% 18% 18% 18% 

净利润 103.99 125.5 160 195 

少数股东权益 -0.09 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 104.08 125.5 160 195 

增长率（%）  24.77% 27.21% 21.88% 

总股本（百万股） 92.51 92.51 92.51 92.51 

每股收益（元） 1.13 1.36 1.73 2.11 

资料来源：公司公告，东北证券
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