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 中报业绩下降但有预期，多元化投资平

台未来发展看好 

悦达投资(600805) 
 投资要点： 

悦达投资发布 2015 年中报，公司上半年实现营业收入 9.06 亿元，同比下降 8.04%；

归属上市公司股东的净利润为 2.8 亿元，同比下降 42.92%。业绩下降的主要原因在

于公司参股的悦达起亚汽车遭遇销量下滑，销售折扣的加大也导致销售毛利和投资收

益大幅下降。 

2015 中国车市因需求放缓且厂商产能释放较多，整车企业普遍遭遇销售困难和利润

下降，因此悦达起亚汽车上半年业绩下滑的情况已有预期。下半年公司预计将通过投

放新车型（新款 K5），加大营销力度等手段提升销售业绩，同时通过加大新能源车

型的研发以及未来从韩方引进有竞争力的产品等方式确保长期竞争力。此外悦达投资

下属的纺织品公司全年有望实现较大程度的减亏。 

悦达投资作为江苏省大型国有企业悦达集团（控股股东）旗下的上市平台，其未来前

景值得看好。悦达集团作为盐城市重点国有企业实力雄厚且新上任的管理层非常重视

企业未来的成长并关注新兴产业的战略布局。随着当地国企改革的效应不断深化，集

团公司将采取专业化的管理和组织结构来配合产业发展，预计上市公司也将受益。 

悦达投资本身也是多元化的投资平台，其业务重点发展方向预期也将围绕汽车相关、

新材料、其他新兴产业等未来具有成长性的业务展开，随着上市公司的资源（包括资

本运作等）得到更为合理的运用和配置，其市值提升空间巨大。  

继续看好悦达投资作为多元化投资平台的未来成长性，2015 年-2017 年 EPS 预计

为 0.71 元、1.11 元、1.50 元。当地国资改革力度不断加强，上市公司将受益于专业

化管理体制带来的效率提升，亏损板块也有望得到整治，成长预期更为看好。

2015-2017 年市盈率为 13.7X、8.8X、6.5X。继续“买入”评级。 

风险提示：2015 年起中国汽车销售增量放缓，合资品牌掀起降价浪潮，下半年悦达

起亚汽车销量和利润率仍将面临挑战。纺织、煤炭受行业以及宏观经济影响面临亏损

压力。集团公司和上市公司对于业务发展的布局仍处于研究阶段。 
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经营预测指标与估值  

 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 2283 2117 2428 3121 

+/-% 8% -7% 15% 29% 

净利润(百万) 1066 607 948 1275 

+/-%  -18% -43% 56% 34% 

EPS 1.25 0.71 1.11 1.50 

PE 7.80 13.70 8.77 6.52 
 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 850.89 

流通 A股(百万) 849.20 

52 周内股价区间(元) 9.19-23.74 

总市值(百万) 8,313.23 

总资产(百万) 10,900.16 

每股净资产(元) 7.57 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 2316  2470  3085  4136  

  现金 919  1214  1655  2372  

  应收账款 127  94  113  148  

  其他应收款 511  451  528  677  

  预付账款 101  96  111  139  

  存货 394  357  412  520  

  其他流动资产 264  258  267  280  

非流动资产 8391  8573  8695  8817  

  长期投资 5258  5700  6100  6500  

  固定资产 1331  1263  1183  1097  

  无形资产 1164  1069  970  872  

  其他非流动资

产 

637  540  442  348  

资产总计 10707  11042  11781  12953  

流动负债 3138  3169  3179  3334  

  短期借款 1888  2061  2005  2004  

  应付账款 327  269  308  397  

  其他流动负债 923  839  867  933  

非流动负债 676  478  291  99  

  长期借款 655  455  270  77  

  其他非流动负

债 

21  22  22  21  

负债合计 3814  3647  3471  3432  

 少数股东权益 590  613  645  687  

  股本 851  851  851  851  

  资本公积 412  412  412  412  

  留存收益 5036  5519  6402  7571  

归属母公司股东权益 6303  6782  7665  8834  

负债和股东权益 10707  11042  11781  12953   

 

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

营业收入 2283  2117  2428  3121  

营业成本 2027  1904  2147  2725  

营业税金及附加 32  35  41  52  

营业费用 59  59  67  85  

管理费用 204  217  221  277  

财务费用 225  175  149  109  

资产减值损失 54  30  17  13  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 1334  905  1180  1450  

营业利润 1016  601  966  1310  

营业外收入 117  70  75  86  

营业外支出 8  8  9  11  

利润总额 1126  663  1032  1385  

所得税 42  33  52  69  

净利润 1084  630  981  1316  

少数股东损益 18  23  32  42  

归属母公司净利润 1066  607  948  1275  

EBITDA 1473  1003  1343  1647  

EPS（元） 1.25  0.71  1.11  1.50   

 

主要财务比率  
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

成长能力         

营业收入 8.2% -7.3% 14.7% 28.5% 

营业利润 -28.6% -40.8% 60.7% 35.7% 

归属于母公司净利润 -17.5% -43.1% 56.3% 34.4% 

获利能力         

毛利率(%) 11.2% 10.1% 11.6% 12.7% 

净利率(%) 46.7% 28.7% 39.1% 40.8% 

ROE(%) 16.9% 8.9% 12.4% 14.4% 

ROIC(%) 36.8% 25.6% 40.2% 54.4% 

偿债能力         

资产负债率(%) 35.6% 33.0% 29.5% 26.5% 

净负债比率(%) 76.24% 77.92% 74.75% 70.23% 

流动比率 0.74  0.78  0.97  1.24  

速动比率 0.60  0.66  0.83  1.07  

营运能力         

总资产周转率 0.22  0.19  0.21  0.25  

应收账款周转率 17  15  18  18  

应付账款周转率 8.07  6.39  7.45  7.74  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.25  0.71  1.11  1.50  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.04  0.26  0.17  0.10  

每股净资产(最新摊薄) 7.41  7.97  9.01  10.38  

估值比率         

P/E 7.80  13.70  8.77  6.52  

P/B 1.32  1.23  1.08  0.94  

EV/EBITDA 4  5  4  3   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 34  221  142  82  

  净利润 1084  630  981  1316  

  折旧摊销 232  227  227  228  

  财务费用 225  175  149  109  

  投资损失 -1334  -905  -1180  -1450  

营运资金变动 -227  103  -42  -146  

  其他经营现金

流 

54  -10  7  25  

投资活动现金流 710  443  762  1032  

  资本支出 72  1  1  1  

  长期投资 -164  441  400  400  

  其他投资现金

流 

618  885  1163  1433  

筹资活动现金流 -788  -369  -463  -397  

  短期借款 -180  173  -57  -1  

  长期借款 -200  -200  -185  -193  

  普通股增加 0  0  0  0  

  资本公积增加 137  0  0  0  

  其他筹资现金

流 

-545  -343  -221  -204  

现金净增加额 -46  295  442  716   
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