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无人机投资系列报告（八）之宗申动力深

度：布局军用无人机发动机，打造中国捕

食者 

独到见解：  

公司是国内专业化热动力机械制造龙头，近年来因主业承压积极进行外延

式发展，转型无人机、通用航空、汽摩核心零部件、产业链金融、汽车售

后服务网络等新兴业务领域，我们重点看好公司增资入股神飞，进入军用

无人机发动机制造领域，公司未来有望为中国的捕食者无人机提供动力心

脏。 

 目标价：-RMB 

当前股价：11.19RMB 

投资评级推荐 

评级变动首次评级  

 投资要点 

1.公司以传统主业为核心，积极进行外延式发展，构建“产融网”一体化

战略布局 

 公司摩托车发动机制造业务营收虽然呈逐年下降趋势，但通过调整产

品结构，毛利率有所提升，对公司盈利水平影响有限。 

 受国内外需求增加影响，通用动力机械制造业务增长较快，毛利率也

有所回升，成为公司新的盈利增长点。 

 公司通过向产业链金融、“互联网+”汽车后市场以及通航领域进行

外延式拓展，构建“产融网”一体化的战略布局。  

 

2.增资入股神飞重点转型军用无人机发动机制造领域，打造中国的捕食者

无人机 

 公司终止了与宏百川的合作协议，放弃无人机整机研发，将现有的研

发资源专注于航空发动机业务领域。 

 公司增资入股神舟航天飞行器。神飞的核心产品是“彩虹”系列无人

机，是我国首批实现批量出口且出口数量最大的攻击无人机，彩虹 4

各项性能均优于捕食者无人机，被誉为中国的捕食者。  

 公司与天津内燃机研究所合作研发的 TD0 航空发动机装载彩虹 3 试

飞成功，未来有望正式列装彩虹系列无人机，成为国产军用无人机的

心脏。 

 

3.我国正大量列装军用无人机，2024 年市场规模可达 100 亿 

 我国军机在数量和性能上全面落后于美国，通过大量列装军用无人

机，可以迅速缩小与美国的差距，目前我国军用无人机数量已居世界

首位。 

 2014 年我国军用无人机市场空间达 27 亿，相关机构预计到 2024 年

可达 100 亿。 
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4.盈利预测 

预计公司 16-18 年实现净利润 4.35 亿、4.88 亿、5.21 亿，对应 EPS 为

0.38 元、0.43 元、0.45 元，对应 PE 为 29X、26X、25X，给予推荐评级。 

 

5.风险提示 

 军用无人机发动机业务拓展不及预期。 

  
主要财务指标     

 2015E 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万) 4,525 4,928 5,487 6,238 

同比增速(%) 2.0% 8.9% 11.3% 13.7% 

净利润(百万) 381 435 488 521 
同比增速(%) 1.6% 14.2% 12.0% 6.8% 

每股盈利(元) 0.33 0.38 0.43 0.45 

市盈率(倍) 34 29 26 25  
资料来源：公司报表、华创证券 
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一、宗申动力：以摩托车发动机和通用动力为核心，构建“产融网”一体化战略布局 

（一）公司主营摩托车发动机和通用动力机械，总体营收缓慢上涨 

宗申动力是宗申产业集团的核心子公司，专业研发、生产和销售摩托车发动机、通用汽油机、柴油机及各类农林机

械，是国内规模最大品种最齐全的专业化热动力机械产品制造基地之一。宗申动力产品销售覆盖全国各地，并出口

到欧美、中东、东南亚和非洲等多个国家和地区。 

公司的传统主业是摩托车发动机制造业务和通用机械制造业务，主要产品包括摩托车发动机、通用机械产品、农机

产品和园林机器人。 

近三年来，公司坚持外延式发展战略，积极向无人机、通用航空、汽摩核心零部件、产业链金融、汽车售后服务网

络等新兴业务领域转型和拓展，现已基本形成了以“摩托车发动机和通用动力”为核心，覆盖“无人机、通用航空

发动机、汽摩核心零部件、产业链金融、汽车售后服务网络”等新兴业务领域，持续构建“产融网”一体化的战略

发展布局。 

图表 1 宗申动力以传统主业为核心，构建“产融网”一体化战略布局 

 

资料来源：公司官网，华创证券 
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图表 2 宗申动力股权结构及重要子公司 

 
资料来源：wind,华创证券 

公司营收状况良好，近五年营收与归母净利润保持缓慢上涨态势，各业务中，摩托车发动机制造与通用机械制造所

占营收比例最大，分别达到 58%与 30% 

图表 32010-2015 公司营收与净利润  图表 4 公司各业务营收占比 

 

 

 
资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

（二）调整产品结构稳定主业，通用动力机械增长亮眼 

1.摩托车发动机营收下滑、毛利率提升，对公司盈利影响有限 

近几年来国内摩托车市场呈现持续下滑态势，摩托车产销量不断下滑，2015 年全国共生产摩托车 1883 万辆，销售

1882 万辆，比 2014 年分别下降了 11%和 12%。宗申动力作为最大的摩托车发动机生产商，受市场需求不断下滑的

影响，公司的摩托车发动机制造业务规模也在不断缩小，2015 年摩托车发动机业务贡献营业收入 26.16 亿元，比

2014 年下滑 4.56%。 
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图表 52011-2015 全国摩托车产销量持续下滑  图表 6 公司摩托车发动机业务营收逐年下滑 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

虽然摩托车行业总体呈现下滑趋势，但中大排量、电动动力、三轮车等细分产品销量持续维持增长，针对市场格局

和消费结构的快速变化，公司加快了产品技术升级力度，持续提高大排量燃油动力、电动动力产品的销售比例，巩

固了公司在市场的领先竞争优势和市场地位，摩托车发动机业务的毛利率也稳步上升。受毛利率上升影响，公司摩

托车发动机业务虽营收呈下滑趋势，但对公司盈利水平影响有限。 

图表 7 宗申动力摩托车发动机业务毛利率稳步上升 

 

资料来源：wind,华创证券 

2.通用动力机械成为公司新的营收增长点 

公司的通用动力机械主要产品包括汽油机、发电机组、水泵、高压清洗机械等通用机械，以及耕作机、割草机等农

用机械。公司是全球最大通机产品制造商 MTD 公司的战略合作伙伴，每年向美洲和欧洲发达国家出口超过百万台的

通机产品。2015 年，随着国内农业机械化水平的不断提升和欧美经济的持续复苏，公司的通用动力机械产品营收再
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创新高，达 13.37 亿元。其中通用机械产品共实现销量 207.41 万台，增长 16.17%，出口量达 176.31 万台，增长

17.97%，共贡献销售收入 13.18 亿元。公司的微耕机、手扶式拖拉机、灌割机等农业机械的销售量则达 3.93 万台，

增长 46.9%。在销量增长的同时，通用动力机械业务的毛利率也在不断回升，2015 年毛利率水平为 17.31%，比 2014

年提高 2 个百分点，同样是历史最高水平。 

此外，公司正通过与重庆大学等高校和科研机构的合作，积极致力于智能化、轻量化高新技术的研发，以及电动终

端产品和园林机器人等新产品的研发试制，将尽快实现通用动力机械系列产品的升级换代。 

图表 8 通用动力机械营收逐年上升  图表 9 通用动力机械毛利率不断回升 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

（三）坚持外延式发展，向新兴领域转型，构建“产融网”一体化布局 

1.布局产业链金融，为公司贡献稳定利润收入 

2013 年 11 月，公司结合重庆市经济金融发展情况，经过多次对小额贷款公司的可行性及市场前景进行调研和充分

论证研究后，公司作为主发起人，出资 2.55 亿元注册成立了宗申小额贷款有限责任公司，作为产业链金融业务的试

点平台。小额贷款公司注册总额为 5.1 亿元，公司占比 50%，是控股股东。 

经过两年多的运营，公司如今已经逐步积累了较为成熟的运作经验和人才储备，并陆续成立了宗申商业保理公司、

投资收购了重庆外滩摩配交易所，完善了公司的金融业务功能和创新模式。如今公司的产业链金融服务已成为公司

稳定的利润贡献来源，且产业链内金融业务比例已达 60%以上，系统性风险得到有效控制。2015 年公司子公司宗

申小额贷款公司和宗申保理公司共计实现营收1.65亿元、净利润9264万元，较2014年同期增长50.27%和35.84%。 

2.左师傅成立互联汽车公司，瞄准“互联网+”汽车后市场 

左师傅连锁销售服务有限公司是宗申动力于 2010 年投资组建的第三方专业销售服务公司。2012 年公司通过非公开

发行方式获得募集资金 4 亿元，用于左师傅销售服务连锁网络建设。2013 年左师傅公司取得了连锁资质证书，是国

内唯一具备连锁资质的摩托车维修企业。 

公司采用“直营+合资+加盟连锁”模式，将左师傅打造为贴近消费者的专业服务公司，专业从事摩托车发动机、配

件以及通机、农机产品、汽车机油的销售与服务。自 2010 年成立以来，左师傅以及在重点区域重庆、贵州、云南、

四川共建设直营店 18 家，全国加盟店数量超过 600 家。 

2015 年 3 月，左师傅互联汽车公司已 5.1 亿元的资金注册成立，这是一家基于互联网 O2O 思维下，为客户提供互

联网＋汽车后市场服务的专业公司，主要经营项目包括汽车快速保养，汽车维修，汽车精洗，汽车美容，轮胎更换，
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钣金喷漆，车险代买等服务。左师傅互联汽车拟在中国境内建设汽车后市场服务网络，预计于 2017 年年底在四川、

重庆建设完成 374 余家门店，旨在打造国内规模最大的汽车服务实体网络，并通过搭建互联网服务平台，构建“产业

＋网络”的一体化运营模式。截至 2016 年 3 月，全国汽车保有量达 1.79 亿元，根据前瞻产业研究院的分析报告，

2015~2020年我国汽车后市场发展增速将保持在 10%~15%，预计到 2020 年，汽车后市场的规模将达到 1.435 万亿。 

图表 10 全国汽车保有量迅速提升 

 
资料来源：wind,华创证券 

3.进入通航机场建设与水上飞机生产运营领域，不断加码通航资源 

宗申动力于 2013 年注册成立了重庆宗申天辰通用航空投资发展有限公司，主要经营通用航空产业、交通运输业、

机场建设与管理项目、新能源项目、通用航空器材（不含发动机）及其零部件的研发、制造、销售及技术咨询等。

目前宗申天辰已与重庆、广西、内蒙、四川、甘肃等省市在小型通航机场网络建设领域达成各类合作意向，并于 2015

年正式收购加拿大港湾航空 49%股份，成为这家全球最大水上飞机运营公司的第一大股东，未来有望开通多条国内、

国际水上飞机运营线路，并实现水上飞机的国内合资生产。 

 

二、重点看好转型军用无人机发动机生产，打造中国的“捕食者”无人机 

（一）放弃无人机整机研发，押宝军用无人机领域 

增资入股宏百川，进入无人机整机研发领域：2015 年 3 月 27 日，宗申动力发布公告，以自有资金向青岛宏百川金

属精密制品有限公司（简称宏百川）增资 7000 万元人民币，增资价格为 9.883 元/股，增资完成后将持有宏百川公

司 708.30 万股，占增资后宏百川公司 28%股权，成为宏百川公司第二大股东。宏百川是中国无人机行业技术标准

制定的参与企业之一，其中小型无人机技术水平已处于国内领先地位，其产品可广泛应用于农林植保、航拍摄影、

灾害监视等民用领域，以及核辐射探测、反恐系统、海洋监测等军用领域，相关产品已处于小批量试产阶段。公司

拟通过向宏百川公司增资扩股、设立合资公司等方式，合作开展高端无人机整机的制造和研发，通过优势互补快速

实现产业链的延伸和拓展。 
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共同出资成立无人机整机研发企业：2015 年 5 月 7 日，公司发布公告，将与宏百川共同出资 5000 万元人民币设立

重庆宗申天翼航空科技有限公司，其中公司出资 3350 万元人民币占 67%股权、青岛宏百川公司出资 1650 万元人民

币占 33%股权。合资公司的经营范围将是无人驾驶航空器及零部件、相关设备和系统的研发、生产、销售。 

入股神飞，切入军用无人机领域：2015 年 11 月 6 日，公司和航天神舟飞行器有限公司及其股东达成增资协议，公

司以自有资金向神舟飞行器公司增资 1.4 亿元人民币，占增资后神舟飞行器公司 16.67%股权。神飞是我国军用无人

机领域龙头，核心产品“彩虹”系列无人机性能优越，是我国首批实现批量出口且出口数量最大的攻击性无人机。 

终止整机研发，押宝军用无人机：然而公司在 2015 年 12 月 23 日宣布，由宏百川公司原股东出资 7000 万元回购

公司持有的宏百川公司 28%股权；同时，公司将出资 1,650 万元收购宏百川公司持有的天翼公司 33%股权，，并相

应变更天翼公司营业范围，确保天翼公司不再从事无人机整机业务。公司将终止与宏百川公司正在合作进行的无人

机整体制造业务，将公司现有的研发资源专注于航空发动机业务领域。这标志着公司放弃无人机的整机研发，将宝

押在了军用无人机发动机制造领域。 

图表 11 宗申动力放弃无人机整机研发，押宝军用无人机过程 

 
资料来源：华创证券 

（二）神飞是军用无人机制造领域龙头，彩虹无人机号称中国的“捕食者” 

神飞负责制造航天十一院的核心产品“彩虹”无人机：航天神舟飞行器公司由中国航天空气动力技术研究院、航天

投资控股有限公司、保利集团、天津海泰集团 4 家机构于 2009 年 7 月共同投资组建，从事航空无人机及其相关产

品的设计、制造、销售。中国航天空气动力技术研究院（航天十一院）是神飞的控股单位，主要从事飞行器空气动

力综合技术研究，具备强大的研发能力。其研发的特种飞行器产业现已形成了小型、中近程及大型高端无人机研制

体系，具备了总体设计和系统集成能力，其中彩虹系列无人机是最具代表性的核心产品，由神飞负责制造。 
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图表 12 航天神舟飞行器股权结构 

 

资料来源：wind,华创证券 

彩虹系列无人机有多个型号系列，除去已经停产的彩虹 1、2 以外，如今有彩虹 3、4、5 以及彩虹 802 系列。 

彩虹 3 无人机由中国航天科技集团公司自主研发，由无线电遥控设备或自身程序控制装置进行操控，整套彩虹 3 中

程无人机系统的主要装备构成包括无人机、地面车载遥测遥控站和地面保障设备。彩虹 3 无人机起飞重量达 640 公

斤，有效载荷 60 公斤，采用活塞发动机，最远航程能达到 2400 公里，巡航时间可达 12 小时，其间无须加油。彩

虹 3 装备有侦察攻击一体化系统，可挂载光电侦察载荷进行侦查，也可携带 2 枚空地导弹或挂装 GPS 精确制导炸

弹对地攻击，攻击精度小于 1.5 米，适用于侦察和对地面固定和移动目标进行精确打击。 

彩虹 3 是我国首批出口且数量最大的军用无人机：2008 年以来，彩虹 3 无人机多次亮相国内外航展，成为首个公开

亮相的国产无人攻击机系统，得到了包括世界权威军事杂志《汉和防务评论》、美国著名杂志《防务周刊》、《航

空周刊》等在内的国内外媒体的广泛关注。同时彩虹 3 还是中国首款实现批量出口且出口数量最大的攻击性无人机，

已经出口多国并参加实战，打破了西方传统军事强国的技术封锁，建立了中国军用无人机的国际品牌，打响了国际

知名度。 

彩虹 3 无人机系统还开发出了民用版本，主要用于地质勘探：2015 年 10 月 21 日，我国自主研制的彩虹 3 中型无

人机航空地球物理综合测量系统通过 2015 中国国际矿业大会中国地质调查局场外平台首次进行国际公开展示。彩

虹 3 无人机航空地球物理综合测量系统是世界第一个针对地质调查矿产勘查开发的系统，集成了先进的航空磁场和

放射性测量方法，具有安全系数高、测量质量高、工作效率高、智能化程度高的四大优势，技术处于世界领先水平，

将主要应用于基础地质调查，金属矿产和放射性矿产勘查等领域。 
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图表 13 彩虹 3 无人机  图表 14 彩虹 3 可用于地址勘探 

 

 

 

资料来源：互联网，华创证券  资料来源：互联网，华创证券 

彩虹 4 性能得到大幅提升，出口多国参与实战：彩虹 4 属于中空长航时无人机，最大起飞重量 1330 公斤，最大载

荷 345 公斤，最大续航时间 38 小时，最大航程 3500 公里，相比彩虹 3 在性能上有了巨大的提升。彩虹四号可执行

侦察、监视、目标定位、情报搜集，甚至电子战任务，适合执行边境巡逻、海岛守护、反恐作战等多项任务，能在

千里之外遥控侦察与实施导弹攻击，对目标定位和打击的精度都很高。彩虹 4 在国际军火市场上也很受青睐，伊拉

克、沙特、阿联酋都购买了彩虹 4 无人机，沙特甚至引进了整条生产线。2015 年伊拉克国防部发言人证实伊拉克士

兵使用彩虹 4 摧毁了“伊斯兰国”组织的一个据点，使中国的军用无人机再次受到广泛关注。 

彩虹 5 是彩虹无人机系列的最新、最先进型号，与彩虹 4 相比外型上变化不大，机体尺寸的增加也不多，但是在载

重能力和机载设备上有很大的提升，彩虹 5 的载重能力达一吨，比彩虹 4 提高了 2.5 倍，可以搭载更多的武器弹药

和设备，如搭载透视雷达，在反恐作战中探查屋内是否有恐怖分子，既提高作战效率又避免了不必要的伤亡。彩虹

五号 5 还可以携带通讯指挥的设备，和其他无人机共同编组，成为无人机群的指挥官。 

图表 15 彩虹 4 出口至伊拉克  图表 16 彩虹 5 攻击无人机 

 

 

 

资料来源：互联网，华创证券  资料来源：互联网，华创证券 

彩虹 4 被誉为中国的捕食者无人机，在各项指标上均力压美国的捕食者，彩虹 5 与美国最先进的死神无人机相比差

距也并不大，展现了我国研发制造攻击无人机的强大实力。目前彩虹系列无人机已在国内外军用和民用领域锋芒毕

露，覆盖 9 个国家的 17 个最终用户，年交付国内外用户无人机 200 余架，完成科研和交付飞行试验 1000 架次。 



 

宗申动力公司深度研究报告 
 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号 13 

 

图表 17 无人机参数对比 

 
彩虹 3 彩虹 4 彩虹 5 捕食者 死神无人机 

翼展（米） 8 18 20 15 20 

最大载荷（千克） 100 345 900 204 1360 

起飞重量（千克） 640 1260 3000 1020 4760 

最大巡航高度（米） 5000 8000 10000 7000 15000 

巡航速度（千米 /时） 200 180 260 165 313 

最大飞行速度（千米 /时） 256 235 320 240 482 

最大航程(千米） 2400 3500 6000 3700 1150 

滞空时间（小时） 12 38 40 60 28 

资料来源：互联网，华创证券 

（三）入股神飞有望推进 TD0 发动机成为国产军用无人机心脏 

公司在摩托车发动机研发制造领域有着充分的技术和人才积累，通过与天津内燃机研究所的合作，公司得以切入无

人机航空发动机领域。 

TD0 航空发动机是宗申动力和天津内燃机研究所共同研发制造的常规动力航空发动机，以天津内燃机研究所已完成

工程设计的“TD0 无人机动力机型”为基础，依托公司的装备制造能力和质量控制能力，双方共投入 400 万元开展

工程样机的试制。2015 年 1 月 16 日，公司完成了 3 套 TD0 航空发动机工程样机的组装，并通过天津内燃机研究所

的验收评估，填补了国内大排量活塞式航空发动机领域的空白。 

2015 年 4 月 29 日，彩虹 3 挂载 TD0 发动机试飞成功，打破了国外发动机的垄断。中国航天空气动力技术研究院

专家认为 TD0 发动机满足设计要求，达到预期试飞目的。本次试飞完成后，宗申动力将通过构建 TD0 发动机制造

平台，快速提升产品批量化制造能力，加快公司向通用航空领域的战略转型。 

TD0 性能突出，陈本低，有望成为国产军用无人机心脏。TD0 发动机是一款活塞式汽油发动机，综合性能达到了国

外同类型无人机发动机水平。针对无人机和轻型航空器发动机适航性所需的轻量化、高可靠性等特点，TD0 发动机

通过一系列的工程设计满足了功率从 50 千瓦/时到 150 千瓦/时无人机和通用轻型航空器的需要，采用组合曲轴技术，

达到了体积小、重量轻、强度高的目的。随着电控技术和多级增压技术的运用，该发动机及其后续产品可满足无人

机高空、长航时的飞行需要。在实现产业化批量生产后，TD0 的市场售价有望控制在国外产品的 2/3 以下，将大大

降低无人机和轻型航空器的制造成本。彩虹 3 挂载 TD0 试飞成功与宗申动力入股神飞，都预示着未来 TD0 可能会

正式列装彩虹系列无人机，成为国产军用无人机的心脏。 
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图表 18TD0 发动机  图表 19 彩虹 3 挂载 TD0 试飞成功 

 

 

 

资料来源：互联网，华创证券  资料来源：互联网，华创证券 

 

三、军用无人机是未来战争利器，中国将大量列装军用无人机 

相比于有人驾驶的军用飞机，军用无人机具备成本低，效费比好；无人员伤亡风险；生存能力强，机动性能好，使

用方便等特点，在现代战争中的地位和作用日渐突出，在近期的历次局部战争中军用无人机都被频繁使用来进行侦

查和对特定目标进行打击，可以说军用无人机重塑了 21 世纪的作战模式，未来甚至有望完全替代有人驾驶军用飞机。 

2014 年全球军用无人机支出总额达 57 亿美元，是同期民用无人机支出总额的 8 倍，中投顾问预测全球军用无人机

支出总额到 2024 年将增至 99 亿美元，合计支出总额将达到 810 亿美元，约占十年无人机支出总额的 89%，十年

复合增长率可达 6.33%。 

目前我国对于战斗机的更新换代有着强烈的需求，军用无人机是缩小与美国空军力量差距非常好的选择。目前我国

正大量列装军用无人机，数量已居世界首位。2014 年我国军用无人机市场空间约 27 亿元，预计到 2024 年将增至

100 亿元，成为全球最大的军用无人机市场。 
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图表 20 中国、全球军用无人机市场空间（亿元） 

 

资料来源：中投顾问，华创证券 

 

四、盈利预测及估值 

（一）现主业业绩预测 

关键假设及业务拆分： 

 公司军品业务刚刚起步，且相关数据未公开，暂不考虑。 

 摩托车发动机制造受行业总体下行影响，年增长率为-3%。 

 通用动力机械制造业务持续上升，发展迅速，年增长率为 20%。 

 零售服务与产品零部件是公司重点转型领域之一，汽车后市场空间巨大，给予未来三年 50%、40%、40%的增

长水平。 

 产业链金融类体量小，发展快，给予 50%、40%、40%的增长水平。 

 各业务毛利率均略有上升。 

 总体净利润水平同 2015 年。 
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图表 21 宗申动力主业业绩预测 

主业合计 

年份 2016 2017 2018 

收入（百万） 4928 5487 6238 

YOY 10% 11% 14% 

成本（百万） 4029 4468 5060 

毛利（百万） 899 1019 1178 

毛利率 18.25% 18.58% 18.89% 

净利润（百万） 466 519 590 

净利率 9.45% 9.45% 9.45% 

摩托车发动机制造 

年份 2016 2017 2018 

收入（百万） 2538 2461 2388 

成本（百万） 2030 1957 1886 

毛利（百万） 508 505 501 

毛利率 20.00% 20.50% 21.00% 

通用动力机械制造 

年份 2016 2017 2018 

收入（百万） 1604 1925 2310 

成本（百万） 1311 1554 1841 

毛利（百万） 294 372 469 

毛利率 18.30% 19.30% 20.30% 

零售服务与产品零部件 

年份 2016 2017 2018 

收入（百万） 779 1090 1526 

成本（百万） 685 954 1327 

毛利（百万） 93 136 198 

毛利率 12.00% 12.50% 13.00% 

产业链金融 

年份 2016 2017 2018 

收入（百万） 8 11 15 

成本（百万） 3 4 5 

毛利（百万） 5 7 10 

毛利率 65.00% 65.00% 65.00% 

资料来源：华创证券 
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（二）如何看待宗申动力的未来发展 

传统主业方面，摩托车发动机制造随行业下行的趋势不会改变，通用动力机械营收的增长可以在一定程度上弥补传

统主业业绩的下滑。零售服务于产品零部件、产业链金融是公司进行外延式发展，构建“产融网”一体化战略布局

的重要转型领域，未来可以预期有高投入和高增长，将逐渐成为公司营收和利润增长的主要贡献点。 

公司转型军用无人机航空发动机制造是重点看好领域，虽然在短期内不会为公司带来明显的业绩上的提升，但是军

品业务有着竞争小、毛利率高的特性，随着公司军品业务的发展以及与神飞的合作的不断深化，可以预见军品业务

将在未来显著增厚公司的业绩。 

 

五、风险提示 

军用无人机发动机业务拓展不及预期。 
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2015E 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2015E 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,060 1,722 2,099 2,615 营业收入 4,525 4,928 5,487 6,238 

应收票据 786 921 833 847 营业成本 3,696 4,028 4,467 5,059 

应收账款 530 591 684 752 营业税金及附加 30 27 32 38 

预付账款 223 259 283 317 销售费用 200 196 227 261 

存货 380 356 415 479 管理费用 261 250 287 334 

其他流动资产 1,612 1,049 1,284 1,315 财务费用 -96 -79 -110 -76 

流动资产合计 4,590 4,898 5,598 6,324 资产减值损失 5 9 9 8 

其他长期投资 37 27 34 32 公允价值变动收益 0 2 2 1 

长期股权投资 15 25 19 20 投资收益 59 46 48 51 

固定资产 703 689 656 653 营业利润 487 543 624 666 

在建工程 144 107 133 128 营业外收入 38 26 29 31 

无形资产 208 212 212 211 营业外支出 7 5 6 6 

其他非流动资产 797 707 777 760 利润总额 518 564 646 690 

非流动资产合计 1,904 1,766 1,830 1,804 所得税 75 82 94 100 

资产合计 6,495 6,664 7,428 8,129 净利润 443 482 553 591 

短期借款 488 294 329 370 少数股东损益 62 47 65 70 

应付票据 348 260 346 318 归属母公司净利润 381 435 488 521 

应付账款 539 547 616 707 NOPLAT 288 364 404 467 

预收款项 21 27 29 32 EPS(摊薄)（元） 0.33 0.38 0.43 0.45 

其他应付款 80 64 67 70      

一年内到期的非流动负债 18 12 12 14      

其他流动负债 81 71 78 77 主要财务比率     

流动负债合计 1,574 1,275 1,477 1,589  2015E 2016E 2017E 2018E 

长期借款 29 21 28 26 成长能力     

应付债券 753 754 753 753 营业收入增长率 2.0% 8.9% 11.3% 13.7% 

其他非流动负债 40 33 36 36 EBIT 增长率  -18.5% 26.3% 11.1% 15.4% 

非流动负债合计 821 808 817 815 归母净利润增长率 1.6% 14.2% 12.0% 6.8% 

负债合计 2,396 2,083 2,294 2,404 获利能力     

归属母公司所有者权益 3,647 4,082 4,569 5,090 毛利率 18.3% 18.3% 18.6% 18.9% 

少数股东权益 452 499 565 635 净利率 9.8% 9.8% 10.1% 9.5% 

所有者权益合计 4,099 4,581 5,134 5,725 ROE 10.5% 10.7% 10.7% 10.2% 

负债和股东权益 6,495 6,664 7,428 8,129 ROIC 5.6% 6.6% 6.7% 7.0% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 36.9% 31.3% 30.9% 29.6% 

单位：百万元 2015E 2016E 2017E 2018E 债务权益比 32.4% 24.3% 22.6% 21.0% 

经营活动现金流 -21 702 330 408 流动比率 291.6% 384.2% 379.0% 398.1% 

现金收益 344 436 471 534 速动比率 267.5% 356.2% 350.9% 368.0% 

存货影响 -63 24 -59 -64 营运能力     

经营性应收影响 93 -241 -39 -123 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 

经营性应付影响 -2 -89 160 70 应收帐款周转天数 42 43 45 43 

其他影响 -392 572 -204 -8 应付帐款周转天数 52 49 50 50 

投资活动现金流 -98 95 -107 -10 存货周转天数 37 32 33 34 

资本支出 -187 -44 -86 -79 每股指标(元)     

股权投资 58 36 55 50 每股收益 0.33 0.38 0.43 0.45 

其他长期资产变化 31 103 -76 19 每股经营现金流 -0.02 0.61 0.29 0.36 

融资活动现金流 358 -135 155 117 每股净资产 3.18 3.56 3.99 4.45 

借款增加 290 -207 42 41 估值比率     

财务费用 96 79 110 76 P/E 34 29 26 25 

股东融资 -32 0 0 0 P/B 4 3 3 3 

其他长期负债变化 4 -7 3 0 EV/EBITDA 33 27 25 22  
资料来源：公司报表、华创证券  
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