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天奇股份（002009）重大事项点评   

 

外延布局汽车拆解全产业链，畅享千亿
市场盛宴 

  

2015 年 1 月 28 日   

买入（维持）      

事项   

 公司拟以 4.9 亿元收购我国再生资源加工设备龙头湖北力帝集团 100%股

权；拟以 8645 万元收购宁波回收 66.50%股权； 

 公司向大股东黄伟兴、2015 年第一期员工持股计划发行约 870 万股募集

配套资金 1.3 亿元，用于支付本次交易的现金部分对价、宁波回收拟建的

废旧汽车破碎中心项目、力帝集团拟建的垃圾处理装备生产基地建设项

目。 

评论 

 收购力帝集团，延至汽车拆解领域上游，力求全产业链。2015-2017 年对

赌业绩扣非后分别为 4000 万元、4700 万元、5400 万元。我们预计，力

帝 2015 年加上非经常性损益后净利润约 5000 万元。力帝产品目前主要

应用于废钢回收加工、报废汽车拆解、有色金属分选等再生资源综合利用

产业，预计未来可能向非金属行业和垃圾处理装备发展。 

 收购宁波回收，初步实现汽车拆解业务的江苏、浙江、安徽、吉林市场覆

盖。公司为宁波市唯一报废汽车回收拆解资质的企业。天奇进入后，料将

进行资源整合和建立区域破碎中心，回收拆解量提升空间较大。2014 年

公司净利润 1317 万元，我们预计 2015 年约 1600 万元。本次交易后，

公司初步实现了汽车拆解业务的江苏、浙江、安徽、吉林市场覆盖。 

 参股汽车二手零部件交易网站，B2B 模式整合资源更利于享受汽车回收

千亿市场盛宴。公司参股永正嘉盈，参与运作中国资源再生交易网和中国

机动车二手零件交易网两大平台，为公司整合线上线下资源，分步骤实现

产业链贯通提供具体的实业支持。目前平台已拥有的客户包括 500 多家

汽车拆解企业，近 4000 家汽修店、汽配城和 4S 店（我们预计 2015 年

有望翻番）。 

 风险因素：汽车/风电行业景气程度低于预期，汽车拆解政策未到位等。 

 盈利预测、估值和投资评级。通过本次收购公司完成了汽车拆解的全产业

链布局，公司作为行业龙头有望享受汽车回收千亿市场盛宴。此外，本次

管理层和大股东参与三年期定增，彰显公司对业务发展信心。调整

2014-2016 年 EPS 分别为 0.38/0.51/0.69 元（原为 0.44/0.60/0.80，本次

增发摊薄），对应 15 年 PE 32 倍，维持公司“买入”评级。 

项目/年度 

营业收入（百万元） 1,719 1,747 2,051 2,490 3,118 

增长率 YoY% 11.30 1.63 17.39 21.41 25.21 

净利润（百万元） 49 43 141 192 257 

增长率 YoY% -13.69 -12.50 230.64 35.93 33.98 

每股收益 EPS（基本）（元） 0.12 0.12 0.38 0.51 0.69 

毛利率% 21.22 20.50 22.32 22.90 23.56 

净资产收益率 ROE% 6.5 3.8 9.1 11.5 14.1 

PE 135.8 135.8 42.9 32.0 23.6 

PB 6.6 3.6 3.0 2.9 2.7 

EV/EBITDA 29.7 31.9 32.4 24.8 18.5 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 27 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 2575 点 

总股本/流通股本 321/260 百万股 

近 12 月最高/最低价 17.80 元/10.13 元 

近 1 月绝对涨幅  

近 6 月绝对涨幅 22.19% 

今年以来绝对涨幅 30.12% 

12 个月日均成交额 83 百万元 
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利润表 （百万元） 资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,719 1,747 2,051 2,490 3,118 货币资金 576 744 205 249 312 

营业成本 1,354 1,389 1,593 1,920 2,383 存货 870 1,034 1,187 1,430 1,775 

毛利率 21.22% 20.50% 22.32% 22.90% 23.56% 应收账款 581 702 824 1,000 1,253 

营业税金及附加 12 9 10 12 15 其他流动资产 221 432 468 523 600 

营业费用 43 44 52 63 79 流动资产 2,249 2,913 2,684 3,202 3,940 

营业费用率 2.48% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 固定资产 662 635 677 715 746 

管理费用 176 187 219 266 333 长期股权投资 8 34 34 34 34 

管理费用率 10.23% 10.68% 10.68% 10.68% 10.68% 无形资产 217 211 211 211 211 

财务费用 82 75 27 26 34 其他长期资产 93 128 129 130 131 

财务费用率 4.77% 4.27% 1.34% 1.04% 1.09% 非流动资产 979 1,008 1,052 1,090 1,123 

投资收益 5 12 14 16 19 资产总计 3,227 3,921 3,736 4,292 5,062 

营业利润 42 49 164 219 292 短期借款 1,006 913 501 650 865 

营业利润率 2.42% 2.81% 7.97% 8.81% 9.38% 应付账款 456 478 549 661 821 

营业外收入 22 53 59 65 71 其他流动负债 787 886 985 1,151 1,386 

营业外支出 2 50 50 50 50 流动负债 2,250 2,278 2,034 2,462 3,072 

利润总额 62 52 172 234 313 长期负债 56 24 24 24 24 

所得税 26 16 52 70 94 其他长期负债 171 114 67 67 67 

所得税率 42.77% 30.07% 30.07% 30.07% 30.07% 非流动性负债 227 138 91 91 91 

少数股东损益 -13 -6 -21 -29 -39 负债合计 2,476 2,416 2,125 2,553 3,163 

归属于母公司 

股东的净利润 
49 43 141 192 257 股本 221 321 321 373 373 

净利率 2.84% 2.45% 6.89% 7.71% 8.25% 资本公积 6 629 629 577 577 

每股收益 

（元）（摊薄） 
0.12 0.12 0.38 0.51 0.69 股东权益合计 751 1,505 1,610 1,738 1,899 

现金流量表 （百万元） 

少数股东权益 176 169 148 119 80 

负债股东权益 

总计 
3,227 3,921 3,736 4,292 5,062 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E  

净利润 49 43 141 192 257 主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

少数股东损益 -13 -6 -21 -29 -39 增长率（%）      

折旧和摊销 70 72 11 16 21 营业收入 11.30 1.63 17.39 21.41 25.21 

营运资金变动 -207 -68 -188 -196 -281 营业利润 -1.8 18.1 233.6 34.2 33.2 

其他 118 90 12 9 14 净利润 -13.69 -12.50 230.64 35.93 33.98 

经营现金流 16 131 -45 -8 -26 利润率（%）      

资本支出 -137 -151 -53 -53 -53 毛利率 21.22 20.50 22.32 22.90 23.56 

投资收益 0 7 14 16 19 EBIT Margin 7.8 6.8 8.6 9.2 9.9 

资产变卖 3 2 0 0 0 EBITDA Margin 11.91 10.92 9.15 9.85 10.55 

其他 28 -286 0 0 0 净利率 2.8 2.4 6.9 7.7 8.3 

投资现金流 -106 -428 -39 -37 -35 回报率（%）           

发行股票 0 724 0 0 0 净资产收益率 6.5 3.8 9.1 11.5 14.1 

负债变化 89 -201 -412 150 215 总资产收益率 1.60 1.26 3.85 4.95 5.62 

股息支出 0 0 -15 -35 -58 其他（%）      

其他 -93 -95 -27 -26 -34 资产负债率 76.73 61.61 56.89 59.50 62.48 

融资现金流 -4 428 -455 88 124 所得税率 42.8 30.1 30.1 30.1 30.1 

现金净净增加额 -93 130 -539 44 63 股利支付率 0.00 35.00 25.00 30.00 30.00 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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