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 报告要点 

 事件描述 

万丰奥威公告 2015 中报业绩快报：2015 上半年营业收入 27.5 亿元，同比增

长 6.65%，归属母公司净利润 2.62 亿元，同比增长 29.3%，实现 EPS 为 0.67

元。经测算，2015Q2 营收 13.99 亿元，同比增长 3.6%，归属母公司净利润

1.53 亿元，同比增长 40.2%，实现 EPS 为 0.39 元（总股本 3.9 亿）。  

 事件评论 

 开源节流效果突显，2015H1 业绩靓丽，其中 Q2 归母净利润同比增长

40%。上半年公司业绩之所以表现好于行业，原因在于四方面：1）虽然

国内市场上半年整体需求低于预期，但公司的国内市场仅占 50%左右份

额，近 50%的国外市场相对稳健。2）品牌力提升+客户满意度上升，带

来订单增长，确保汽车/摩托轮毂业务的稳定增长。3）内部管控能力提升，

有效降低了生产成本，4）宁波达克罗涂并表业务额外增加了 1240 万元

的净利润（若剔除此利润，公司 2015H1 净利润同比+23.34%）。 

 夯实基础，紧抓新兴，策略性发展四大业务，保证业绩维持快速增长，且

为公司长远发展打开广阔空间。1）摩托车轮毂业务国内市场成熟，重点

开拓东南亚市场，贡献稳定现金流。2）汽车轮毂业务仍处于上升期，“海

外+国内”齐发展。其中海外策略，相应客户需求，开拓海外建厂或并购。

其中国内策略，紧抓维修政策放开市场机遇，通过借助外力，共同开拓汽

车后市场，提供更大的市场发展空间。3）响应国家积极推进环保主题，

借力收购达克罗，并不断推进国内市场“复制”，提升市场占有率，增厚

公司业绩。4）集团收购 Meridian 并注入上市公司，战略打造镁合金全产

业链，不仅拓展汽车轻量化市场，而且将拓展高铁、飞机等其他细分领域。

 未来看点：牵手正和磁系，打造互联网+汽车后市场大数据平台。为了推

动万丰奥威“升级三部曲”：业务拓展—产业升级—平台创新。万丰拟牵

手北京正和磁系，签署框架协议：1）正和负责为万丰设计商业模式（二

手车特卖模式+汽车金融）、平台开发、前期体验用户群的选择以及培养必

要的电商人才。2）万丰负责后期资金支持、人员对接配合项目落地实施。

 业绩快速增长估值合理+战略升级互联网+汽车后市场大数据平台+管理

团队实力优秀，维持“推荐”。考虑 Meridian 资产注入，假设增发 6000

万股，预计 2015-2017 年摊薄后 EPS 为 1.5 元、1.94 元、2.52 元，对应

PE 为 31X、24X、19X。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2014A 2015E 2016E 2017E  2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入 5535 8937 10341 12117 货币资金 710 2627 4324 6398 

营业成本 4261 6942 7971 9257 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1274 1996 2370 2861 应收账款 1083 373 431 505 

％营业收入 23.0% 22.3% 22.9% 23.6% 存货 419 851 977 1135 

营业税金及附加 24 39 45 53 预付账款 67 138 159 184 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 43 46 52 59 

销售费用 124 268 310 315 流动资产合计 2523 6626 8942 11795 

％营业收入 2.2% 3.0% 3.0% 2.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 437 883 993 1169 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.9% 9.9% 9.6% 9.7% 长期股权投资 76 76 76 76 

财务费用 53 14 -9 -19 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.2% -0.1% -0.2% 固定资产合计 7695 7020 6326 5629 

资产减值损失 3 -3 0 0 无形资产 679 645 613 582 

公允价值变动收益 -66 0 0 0 商誉 251 251 251 251 

投资收益 9 0 0 0 递延所得税资产 25 0 0 0 

营业利润 575 795 1031 1342 其他非流动资产 -6186 -6186 -6186 -6186 

％营业收入 10.4% 8.9% 10.0% 11.1% 资产总计 5062 8432 10021 12147 

营业外收支 38 0 0 0 短期贷款 644 0 0 0 

利润总额 614 795 1031 1342 应付款项 780 3203 3678 4362 

％营业收入 11.1% 8.9% 10.0% 11.1% 预收账款 6 894 1034 1212 

所得税费用 84 118 155 201 应付职工薪酬 73 159 190 230 

净利润 530 677 877 1141 应交税费 45 27 34 43 

归属于母公司所有者的净
利润 

435.2 673.0 871.4 1134.2 
其他流动负债 403 403 461 534 

流动负债合计 1951 4684 5397 6382 

少数股东损益 94 4 5 7 长期借款 145 145 145 145 

EPS（元/股） 0.97 1.50 1.94 2.52 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 40 0 0 0 

 2014A 2015E 2016E 2017E 其他非流动负债 518 518 518 518 
经营活动现金流净额 842 2574 1687 2055 负债合计 2655 5347 6060 7045 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1957 2630 3502 4636 

长期股权投资 -443 0 0 0 少数股东权益 450 454 459 466 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2408 3085 3961 5102 

固定资产投资 -585 0 0 0 负债及股东权益 5062 8432 10021 12147 

其他 131 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -897 0 0 0  2014A 2015E 2016E 2017E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.97 1.50 1.94 2.52 

股权融资 15 0 0 0 BVPS 5.02 6.74 7.78 10.30 

银行贷款增加（减少） 479 -644 0 0 PE 48.7 31.5 24.3 18.7 

筹资成本 280 -14 9 19 PEG 1.29 0.84 0.65 0.50 

其他 -560 0 0 0 PB 9.38 6.98 6.05 4.57 

筹资活动现金流净额 214 -658 9 19 EV/EBITDA 26.29 12.32 9.73 7.28 

现金净流量 159 1917 1697 2074 ROE 22.2% 25.6% 24.9% 24.5%
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