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目前股价 27.65 

总市值（亿元） 264.25 

流通市值（亿元） 264.25 

总股本（万股） 91,119 

流通股本（万股） 82,774 

12 个月最高/最低 36.80/11.12 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 8597  9898  11285  

(+/-%) 55.32% 15.14% 14.01% 

净利润 809  1029  1232  

(+/-%) 86.02% 27.07% 19.82% 

摊薄 EPS 0.89  1.13  1.35  

PE 32.64  25.69  21.44  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<盈利能力持续提升，Q4 业绩可期>> 

2015-10-20 

<<控股股东持续增持，彰显公司发展信心>> 

业绩贡献超预期，美瑞丁将持续发力 

——万丰奥威（002085）公司动态点评 

 

美瑞丁受益汽车轻量化趋势，16 年仍将是公司业绩增长的主要看点。且公司在

后市场、大交通等布局值得期待。基于以上分析，我们提高对公司的盈利预测，

2016-2017 年对应 EPS 分别是 1.13 元和 1.35 元，对应 PE 为 25X，21X，维持“强

烈推荐”评级。 

 

 事件： 近日，公司发布 2015 年业绩快报，2015 年实现营业总收入 84.81 亿，

同比 3.65%（追溯后），归属上市公司股东净利润为 8.02 亿，同比 47.86%，

基本每股收益为 0.93 元，同比 47.62%。点评如下： 

 美瑞丁业绩表现靓丽，是业绩超预期主因：2015 年底，公司从万丰集团收

购镁合金龙头美瑞丁，美瑞丁业绩承诺 2015 年实现归母净利润 13350 万元。

我们判断，凭借美瑞丁在镁合金铸造技术优势，以及合并后的资源和管理优

势，美瑞丁 2015 年业绩远超承诺（预计超过 1.5 亿元）。 

 公司轮毂业务表现稳定，是业绩稳定器：公司是汽轮和摩轮制造龙头企业，

主要客户集中在中高端车企。即使在 2015 年车市低迷情况下，公司主业仍

然保持稳定发展态势。我们判断，2016 年我国汽车市场表现将好于 2015 年，

公司作为主要车企的一级供应商，轮毂业务 16 年表现可期。 

 2016 年公司业绩仍有较大提升空间： 

1）美瑞丁将继续维持高速增长:镁合金是当前可大规模采用的轻量化首选材

料，随着国内对汽车燃油消耗要求日趋严格，通过轻量化是降低油耗最有效

的途径。且新能源汽车能耗的降低同样依赖于整车轻量化。美瑞丁是镁合金

汽车零部件龙头企业，占北美镁合金市场份额 60%以上，产品已经过宝马、

奥迪、特斯拉等高端车企验证。借助上市平台，实现技术+资源双优势，将

充分受益国内市场。 

2）“万丰途虎”的后市场前景广阔：公司通过与途虎养车合资建立“万丰途

虎”，致力于打造全球化汽车零配件采购平台。公司强大的轮毂产品力+途虎

强大的 O2O 平台及渠道，实现强强联合，我们判断，公司的轮毂后市场业

务将率先获益万丰途虎的合作，为 2016 年贡献业绩。 

3）达克罗业务继续新的业绩增长点：50%以上的毛利水平，且公司在无铬

涂复上具备技术垄断，随着公司大交通战略布局，涂覆业务在地铁，高铁等

业务前景广阔。 

 风险提示：汽车销量进一步下滑，合资公司开展不及预期。  
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《万丰奥威（002085）深度报告：镁合金龙头将

注入，轮毂业务持续向好》0918 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

营业收入 4552  5535  8597  9898  11285   成长性 

  

   

营业成本 3652  4261  6498  7436  8467   营业收入增长 11.28% 21.59% 55.32% 15.14% 14.01% 

销售费用 109  124  215  247  260   营业成本增长 10.91% 16.67% 52.51% 14.43% 13.86% 

管理费用 330  437  688  742  824   营业利润增长 14.51% 35.73% 97.52% 24.32% 18.41% 

财务费用 63  53  23  17  14   利润总额增长 17.82% 38.35% 85.14% 24.32% 18.41% 

投资净收益 17  9  0  0  0   净利润增长 19.72% 46.38% 86.02% 27.07% 19.82% 

营业利润 424  575  1136  1412  1672   盈利能力      

营业外收支 20  38  0  0  0   毛利率 19.78% 23.02% 24.42% 24.88% 24.98% 

利润总额 443  614  1136  1412  1672   销售净利率 6.53% 7.86% 9.42% 10.39% 10.92% 

所得税 57  84  151  188  222   ROE 14.36% 18.06% 17.56% 19.95% 21.27% 

少数股东损益 89  94  176  196  217   ROIC 18.45% 23.62% 27.34% 27.34% 30.43% 

净利润 297  435  809  1029  1232   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 2.39% 2.25% 2.50% 2.50% 2.30% 

流动资产 2125  2523  4573  5349  6271   管理费用/营业收入 7.25% 7.90% 8.00% 7.50% 7.30% 

货币资金 554  710  1739  2064  2527   财务费用/营业收入 1.39% 0.96% 0.27% 0.18% 0.13% 

应收账款 905  1034  1558  1821  2076   投资收益/营业利润 3.91% 1.52% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 174  202  340  391  446   所得税/利润总额 12.84% 13.70% 13.29% 13.29% 13.29% 

存货 342  419  713  816  929   应收账款周转率 4.70 4.27 5.09 5.08 5.13 

非流动资产 2087  2539  3047  3084  3099   存货周转率 9.61 7.53 8.50 8.53 8.42 

固定资产 1121  1388  1952  2045  2116   流动资产周转率 1.96 1.56 1.73 1.70 1.72 

资产总计 4213  5062  7620  8433  9370   总资产周转率 0.98 0.87 1.07 1.11 1.14 

流动负债 1504  1951  2308  2575  2874   偿债能力      

短期借款 75  334  418  418  418   资产负债率 0.51 0.52 0.40 0.39 0.38 

应付款项 598  780  1073  1221  1391   流动比率 1.41 1.29 1.98 2.08 2.18 

非流动负债 638  703  703  703  703   速动比率 1.19 1.08 1.67 1.76 1.86 

长期借款 120  145  145  145  145   每股指标（元）      

负债合计 2142  2655  3011  3278  3577   EPS 0.76 1.12 0.89 1.13 1.35 

股东权益 2070  2409  4610  5157  5794   每股净资产 5.31 6.18 5.06 5.66 6.36 

股本 390  390  911  911  911   每股经营现金流 1.40 2.16 0.58 1.57 1.94 

留存收益 1277  1569  3073  3424  3844   每股经营现金/EPS 1.84 1.94 0.66 1.39 1.44 

少数股东权益 403  450  626  822  1039   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 4213  5064  7622  8435  9371   PE 38.06 26.00 32.64 25.69 21.44 

现金流量表     （百万）   PEG 0.89 0.63 1.40 1.30 - 

经营活动现金流 548  842  530  1434  1770   PB 5.46 4.70 5.73 5.12 4.56 

其中营运资本减少  465  (97) (749) (184) (160)  EV/EBITDA 18.27 13.11 18.95 15.11 12.71 

投资活动现金流 (560) (897) (803) (430) (495)  EV/SALES 2.64 2.23 3.20 2.78 2.44 

其中资本支出 (487) (591) (803) (430) (495)  EV/IC 5.12 4.17 6.28 5.89 5.59 

融资活动现金流 112  214  1301  (678) (813)  ROIC/WACC 1.99 2.54 2.95 2.94 3.28 

净现金总变化 94  160  1028  326  463   REP 2.58 1.64 2.13 2.00 1.70 
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