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市场价格（人民币）： 9.84 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 2,574.32 

总市值(百万元) 25,357.83 

年内股价最高最低(元) 13.63/7.57 

沪深 300 指数 3318.60 

深证成指 10784.33 
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收购 ARC 有序推进、资源整合值得期待 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.712 0.205 0.274 0.318 0.340 

每股净资产(元) 5.51 2.00 2.97 3.17 3.39 

每股经营性现金流(元) -1.14 5.55 -1.43 0.04 1.20 

市盈率(倍) 18.53 37.01 37.38 32.23 30.12 

行业优化市盈率(倍) 84.30 71.12 71.12 71.12 71.12 

净利润增长率(%) -3.80% -13.84% 33.92% 15.97% 7.00% 

净资产收益率(%) 12.91% 10.22% 9.22% 10.02% 10.03% 

总股本(百万股) 859.00 2,577.00 2,577.00 2,577.00 2,577.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 10 月 20 日，公司发布《发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》，拟

采取发行股份的方式购买西藏银亿所持有的宁波昊圣 100%股权。 

分析要点 

 收购 ARC 有序推进，方案有业绩承诺：公司根据此前交易所的问询，对购

买资产暨关联交易报告书进行了更新，收购 ARC 有序推进。本次交易拟向

西藏银亿发行 4.8 亿股，发行价格为 5.91 元每股，交易价格 28.5 亿元。西

藏银亿对标的公司未来三年业绩作出了税后净利润 1.7、2.6 和 3.3 亿元的

承诺，若业绩不达预期，西藏银亿将以交易所得股份进行补偿。 

 ARC 市占率高，汽车安全领域空间大：随着汽车安全性能的提升和无人驾

驶技术的逐步推广，安全气囊配置需求的提升越来越明显。根据 GIA 统计

数据，2014-2015 年全球安全气囊销量增长率分别为 12.8%和 12.0%，高

于同期乘用车销量增速。ARC 集团在全球 4 个国家建有 6 个生产基地，集

团运营中心位于美国田纳西州 Knoxville，是专业研发、设计、生产和销售

气体发生器的跨国企业。集团与全球主要汽车厂商及一级供应商合作关系

良好，为全球第二大气体发生器生产商。2013-2015 年，ARC 集团在华销

售产品市占率分别为 9%、10%和 11%，呈逐年递增趋势。 

 并购比利时邦奇 100%股权是重要看点：今年 6 月中，公司股东银亿集团旗

下东方亿圣拟并购比利时邦奇（Punch Powertrain）100%股权。比利时邦

奇专注于设计和制造 CVT 变速箱以及混合动力系统的企业，2007 年在南京

设立公司开拓中国市场，经过近十年的发展，已发展成为国产自主汽车品

牌 CVT 变速箱的首选供应商。在全球产业格局中，仅位于日本 Jetco、德

国博世之后，是世界第三大变速箱供应商。 

投资建议 

 由于本次交易尚未完成，我们维持盈利预测不变，预计公司 2016-2018 年实

现 EPS 分别为 0.27、0.32 和 0.34 元，当前股价对于 16 年业绩仅 36PE。

考虑到公司转型的格局和地产资源，我们上调投资评级至“买入”。 

风险提示 

 房地产结算不及预期，收购 ARC 和邦奇进展缓慢。 

 
 

2016 年 10 月 20 日 

银亿股份 (000981.SZ)      综合类行业 
 

评级：买入      上调评级   公司点评 

证券研究报告 

用使司公限有理管金基银瑞投国供仅告报此

此报告仅供国投瑞银基金管理有限公司使用
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 4,605 6,314 8,459 11,726 12,748 13,947  货币资金 3,090 2,198 2,276 2,100 2,167 2,523 

增长率  37.1% 34.0% 38.6% 8.7% 9.4%  应收款项 530 732 1,033 1,270 1,398 1,583 

主营业务成本 -3,018 -4,235 -6,593 -8,835 -9,627 -10,559  存货 16,257 19,125 16,285 26,481 29,911 29,942 

%销售收入 65.5% 67.1% 77.9% 75.3% 75.5% 75.7%  其他流动资产 870 904 1,608 1,168 1,369 1,723 

毛利 1,587 2,078 1,866 2,891 3,121 3,388  流动资产 20,747 22,959 21,203 31,019 34,845 35,771 

%销售收入 34.5% 32.9% 22.1% 24.7% 24.5% 24.3%  %总资产 86.4% 86.6% 85.8% 88.8% 90.0% 89.0% 

营业税金及附加 -290 -633 -699 -973 -1,071 -1,158  长期投资 1,258 2,057 1,871 1,872 1,871 1,871 

%销售收入 6.3% 10.0% 8.3% 8.3% 8.4% 8.3%  固定资产 1,760 1,205 1,220 2,008 1,970 2,518 

营业费用 -157 -194 -198 -340 -382 -404  %总资产 7.3% 4.5% 4.9% 5.7% 5.1% 6.3% 

%销售收入 3.4% 3.1% 2.3% 2.9% 3.0% 2.9%  无形资产 39 33 29 33 37 40 

管理费用 -338 -357 -315 -528 -599 -642  非流动资产 3,267 3,543 3,513 3,915 3,880 4,431 

%销售收入 7.3% 5.7% 3.7% 4.5% 4.7% 4.6%  %总资产 13.6% 13.4% 14.2% 11.2% 10.0% 11.0% 

息税前利润（EBIT） 801 894 655 1,050 1,068 1,184  资产总计 24,013 26,502 24,716 34,934 38,725 40,202 

%销售收入 17.4% 14.2% 7.7% 9.0% 8.4% 8.5%  短期借款 3,110 5,440 3,869 6,132 6,523 4,839 

财务费用 -72 -88 -70 -94 -112 -104  应付款项 8,711 8,086 7,169 12,452 15,242 17,731 

%销售收入 1.6% 1.4% 0.8% 0.8% 0.9% 0.7%  其他流动负债 675 896 1,007 1,172 1,260 1,350 

资产减值损失 -21 0 -226 -2 0 0  流动负债 12,496 14,422 12,045 19,756 23,024 23,919 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 6,868 6,978 6,945 6,945 6,945 6,946 

投资收益 143 39 282 90 134 89  其他长期负债 200 108 303 295 295 295 

%税前利润 14.7% 4.3% 42.7% 8.4% 12.1% 7.5%  负债 19,564 21,508 19,292 26,996 30,264 31,160 

营业利润 851 845 641 1,044 1,090 1,169  普通股股东权益 4,252 4,737 5,160 7,659 8,169 8,735 

营业利润率 18.5% 13.4% 7.6% 8.9% 8.6% 8.4%  少数股东权益 197 257 264 278 292 306 

营业外收支 125 60 20 31 20 18  负债股东权益合计 24,013 26,502 24,716 34,934 38,725 40,202 

税前利润 976 905 661 1,075 1,110 1,187         

利润率 21.2% 14.3% 7.8% 9.2% 8.7% 8.5%  比率分析       

所得税 -296 -303 -226 -355 -278 -297   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 30.3% 33.4% 34.1% 33.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 680 602 435 720 833 890  每股收益 0.740 0.712 0.205 0.274 0.318 0.340 

少数股东损益 44 -9 -92 14 14 14  每股净资产 4.950 5.515 2.002 2.972 3.170 3.390 

归属于母公司的净利润 636 612 527 706 819 876  每股经营现金净流 -0.065 -1.138 5.546 -1.433 0.038 1.204 

净利率 13.8% 9.7% 6.2% 6.0% 6.4% 6.3%  每股股利 0.120 0.120 0.000 0.120 0.120 0.120 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.96% 12.91% 10.22% 9.22% 10.02% 10.03% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.65% 2.31% 2.13% 2.02% 2.11% 2.18% 

净利润 680 602 435 720 833 890  投入资本收益率 3.87% 3.42% 2.61% 3.30% 3.61% 4.20% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 124 139 378 121 144 159  主营业务收入增长率 29.75% 37.11% 33.99% 38.61% 8.72% 9.40% 

非经营收益 -204 20 -278 320 2 46  EBIT 增长率 -8.45% 11.62% -26.73% 60.34% 1.73% 10.85% 

营运资金变动 -630 -1,301 2,095 -4,855 -882 2,009  净利润增长率 -11.42% -3.80% -13.84% 33.92% 15.97% 7.00% 

经营活动现金净流 -31 -540 2,630 -3,693 97 3,103  总资产增长率 27.93% 10.36% -6.74% 41.34% 10.85% 3.81% 

资本开支 340 -66 -92 -791 -89 -692  资产管理能力       

投资 -127 -512 -95 -1 0 0  应收账款周转天数 5.2 4.5 8.4 7.5 6.7 7.3 

其他 47 -691 76 90 134 89  存货周转天数 1,796.9 1,524.6 980.2 1,094.0 1,134.0 1,035.0 

投资活动现金净流 259 -1,270 -111 -702 45 -603  应付账款周转天数 154.5 111.8 81.8 102.0 98.4 111.4 

股权募资 81 49 89 0 0 0  固定资产周转天数 102.0 69.7 52.6 59.3 47.8 52.8 

债权募资 2,995 2,440 -1,309 2,256 390 -1,682  偿债能力       

其他 -1,830 -1,712 -1,138 1,963 -465 -462  净负债/股东权益 154.80% 204.61% 162.85% 142.02% 137.05% 105.70% 

筹资活动现金净流 1,246 777 -2,358 4,219 -75 -2,144  EBIT 利息保障倍数 11.1 10.2 9.4 11.2 9.5 11.4 

现金净流量 1,474 -1,032 162 -176 67 356  资产负债率 81.47% 81.15% 78.06% 77.28% 78.15% 77.51%   
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-07-13 增持 10.25 11.30～11.50 

2 2016-07-20 增持 11.14 N/A 

3 2016-08-28 增持 11.13 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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