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分红方案超预期，积极布局新业务 
  

2016 年 3 月 29 日   增持（维持） 

当前价：35.30 元 

目标价：40 元 

   

投资要点   

 公司 2015 年实现净利润 7.98 亿元（+47.1%），拟每 10 股派现金红利 0.5
元，送红股 2 股，并转增 8 股，分红方案超预期。公司 2015 年度完成了
对万丰镁瑞丁 100%股权的收购，由于属于同一控制下的企业合并，对前期
比较报表进行了相应调整。2015 年实现净利润 7.98 亿元（+47.1%），其
中镁瑞丁贡献净利润约 2.2 亿元，原有铝合金轮毂、涂覆等业务贡献净利
润约 5.8 亿元，保持 30%以上的快速增长。同时，公司在 2015 年中期已
经每 10 股转增 12 股的基础上，拟每 10 股派 0.5 元，送 2 股转增 8 股，
分红方案超市场预期。 

 轮毂业务：力争成为全球顶级的汽车铝轮、摩托车铝轮供应商。2016 年公
司将继续加快新昌本部工厂的自动化改造，力争重庆工厂、印度工厂实现
满产能生产，威海新厂房搬迁后实现顺利过渡，在产能布局上实现进一步
优化，提高生产效率。在客户布局上也进行升级，继续加大中高端车型及
高毛利车型的配套占比，并积极提升国内 OEM 配套的比重，继续推进
“1356”销售目标客户，实施全球化工厂布局，提升客户集中度，力争成
为全球顶级的铝轮毂供应商。 

 环保涂覆和轻量化镁合金业务：实现从项目收购到业务整合与协同。环保
涂覆方面，充分运用上海达克罗和宁波达克罗的核心技术和规模优势，促
进无铬达克罗涂覆产业的横向布局，积极培育区域性供应的龙头企业。轻
量化镁合金方面，威海镁业已通过二级保密资质、国军标、武器装备生产
许可证认证的通行证，积极加大军工项目、高铁及新能源汽车领域的开发
进度，同时应充分运用镁瑞丁的国际化优势，实现镁瑞丁镁合金压铸业务
与威海镁业的整合协同，深入开拓多元化的镁合金加工应用市场。 

 集团积极布局新业务：新能源、互联网后市场、机器人等领域。集团以“大
交通”领域为核心，积极布局各项新兴业务：1、公司参股的卡耐新能源在
2015 年牢牢抓住市场机遇，实现业绩的全面回升；2、集团与中国汽车技
术研究中心联合研发生产销售混合动力汽车总成系统和纯电动汽车总成系
统；3、公司与途虎养车网合资开拓互联网汽车后市场业务；4、集团旗下
的万丰科技积极开拓机器人领域，近期成功并购了美国 Paslin 公司 100%
股权，Paslin 公司是国际领先的焊接机器人应用系统服务商。 

 风险提示：行业增速放缓导致公司车轮业务需求下滑；镁瑞丁业务拓展进
度不达预期；原材料价格上涨对公司盈利能力下滑的影响。 

 盈利预测、估值与评级：考虑公司 2015 年完成万丰镁瑞丁并购，上调其
2016/17 年 EPS 预测至 1.08/1.32 元，新增 2018 年 EPS 预测为 1.59 元
（2015 年 EPS 为 0.88 元，原 2016/17 年 EPS 预测为 0.80/0.96 元）。当
前价 35.30 元，分别对应 2015/16/17 年 33/27/22 倍 PE。公司原有主业铝
轮毂、镁合金、达克罗等均为细分领域龙头，保持较快增长；同时，集团
积极布局互联网后市场、新能源、机器人等新兴领域，未来成长空间广阔；
结合行业平均估值水平，我们认为，公司合理估值为 2016 年 35-40 倍 PE，
维持公司“增持”评级，目标价 40 元。 

 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 5,535  8,481  9,736  11,158  12,765  

增长率 YoY% 21.59  53.22  14.80  14.60  14.40  

净利润（百万元） 435  798  988  1,205  1,447  

增长率 YoY% 46.38  83.29  23.89  21.95  20.05  

毛利率% 23.02  24.00  24.20  24.60  25.00  

每股收益 EPS(元) 0.48  0.88  1.08  1.32  1.59  

每股净资产 BPS(元) 2.15  4.50  5.54  6.36  7.34  

P/E 74  40  33  27  22  

P/B 16.4  7.8  6.4  5.6  4.8  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2016 年 3 月 28 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 3197.82 点 

总股本/流通股本 
911.2/827.7 

百万股 

近 12 月最高/最低价 75.98 元/14.5 元 

近 1 月绝对涨幅 19.39% 

近 6 月绝对涨幅 38.81% 

今年以来绝对涨幅 7.58% 

12 个月日均成交额 278.79 百万元 

相关研究 
 
1. 万丰奥威重大事项点评—联手途虎，切入互

联网汽车后市场(2015-12-15) 

2. 万丰奥威（002085.SZ）重大事项点评—中

报高送转，成长空间大(2015-06-30) 

3. 万丰奥威（002085.SZ）重大事项点评—镁

瑞丁利润高增长，创新业务值得期待

(2015-04-13) 

4. 万丰奥威（002085）跟踪快报—轻量化龙头，

持续创新转型(2015-03-25)  
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利润表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5,535  8,481  9,736  11,158  12,765  

营业成本 4,261  6,446  7,380  8,413  9,573  

毛利率 23% 24% 24% 25% 25% 

营业税金及附加 24  31  35  41  46  

营业费用 437  664  759  859  957  

营业费用率 8% 8% 8% 8% 8% 

管理费用 437  664  759  859  957  

管理费用率 8% 8% 8% 8% 8% 

财务费用 53  72  51  41  40  

财务费用率 1% 1% 1% 0% 0% 

投资收益 9  36  39  46  52  

营业利润 575  1,071  1,328  1,590  1,916  

营业利润率 10% 13% 14% 14% 15% 

营业外收入 52  85  60  60  60  

营业外支出 14  21  20  20  20  

利润总额 614  1,135  1,368  1,630  1,956  

所得税 84  222  233  244  293  

所得税率 14% 20% 17% 15% 15% 

少数股东损益 94  115  148  180  216  

归属于母公司股东
的净利润 

435  798  988  1,205  1,447  

净利率 8% 9% 10% 11% 11% 

每股收益(元)(摊薄)  0.48   0.88   1.08   1.32   1.59  
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 710  1,226  1,226  1,448  1,852  

存货 419  891  1,023  1,161  1,321  

应收账款 1,034  1,397  1,605  1,830  2,094  

其他流动资产 360  884  965  1,055  1,157  

流动资产 2,523  4,398  4,819  5,495  6,424  

固定资产 1,081  2,220  2,798  3,197  3,541  

长期股权投资 76  92  92  92  92  

无形资产 679  799  889  979  1,069  

其他长期资产 703  1,336  1,209  1,209  1,209  

非流动资产 2,539  4,448  4,989  5,478  5,912  

资产总计 5,062  8,846  9,808  10,972  12,336  

短期借款 334  288  0  0  0  

应付账款 388  700  801  914  1,040  

其他流动负债 1,230  1,645  1,703  1,825  1,953  

流动负债 1,951  2,633  2,505  2,738  2,993  

长期负债 145  681  681  681  681  

其他长期负债 558  822  822  822  822  

非流动性负债 703  1,503  1,503  1,503  1,503  

负债合计 2,655  4,136  4,008  4,241  4,496  

股本 390  911  911  911  911  

资本公积 474  706  706  706  706  

股东权益合计 2,408  4,710  5,800  6,731  7,840  

少数股东权益 450  609  757  937  1,153  

负债股东权益总计 5,062  8,846  9,808  10,972  12,336  
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 614  1,135  1,368  1,630  1,956  

所得税支出 -84  -222  -233  -244  -293  

折旧和摊销 215  413  484  536  591  

营运资金变动 14  -232  -257  -235  -274  

其他 84  127  9  10  -10  

经营现金流 842  1,220  1,371  1,697  1,970  

资本支出 -591  -1,068  -1,025  -1,025  -1,025  

投资收益 0  0  39  46  52  

资产变卖 1  2  1  3  2  

其他 -307  -1,766  -1  -3  -2  

投资现金流 -897  -2,831  -986  -979  -973  

发行股票 484  1,745  0  0  0  

负债变化 211  479  -288  0  0  

股息支出 -280  -96  -46  -454  -554  

其他 -201  -423  -51  -41  -40  

融资现金流 214  1,705  -385  -496  -594  

现金净净增加额 159  94  1  222  403  
 

 
主要财务指标 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）      

营业收入 22% 53% 15% 15% 14% 

营业利润 36% 86% 24% 20% 21% 

净利润 46% 83% 24% 22% 20% 

利润率（%）      

毛利率 23% 24% 24% 25% 25% 

EBIT Margin 12% 14% 15% 15% 16% 

EBITDA Margin 16% 19% 20% 20% 20% 

净利率 8% 9% 10% 11% 11% 

回报率（%）      

净资产收益率 22% 19% 20% 21% 22% 

总资产收益率 10% 10% 12% 13% 13% 

其他（%）      

资产负债率 52% 47% 41% 39% 36% 

所得税率 14% 20% 17% 15% 15% 

股利支付率 45% 6% 40% 40% 40% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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