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目前股价 8.05 

总市值（亿元） 64.32 

流通市值（亿元） 63.64 

总股本（万股） 79,901 

流通股本（万股） 79,060 

12 个月最高/最低 9.20/5.60 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,455 4,819 6,206 

(+/-%) 22.0% 39.5% 28.8% 

净利润 231.9 292.2 392.5 

(+/-%) 32% 26% 34% 

摊薄 EPS 0.29  0.37  0.49  

PE 27.73  22.02  16.39  

 

 

 

数据来源：贝格数据 
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收入持续增长，清洁柴油机空间大 

——云内动力（000903）公司动态点评 

 

公司三季度收入持续逆势增长，中短期看，轻卡行业复苏，非道路领域持续推进，

业绩增长有支撑。长期看，云内动力技术实力强，新技术储备丰富（混动柴油动

力系统、欧六发动机布局），产品竞争力将显现，盈利能力有望提升。我们预计，

16-18 年 EPS 分别为 0.29、0.37 和 0.49 元，对应 PE 为 28X、22X 和 16X，给予

“推荐”评级。 

 

 事件：公司发布三季度报告，前三季度实现营业收入 25.63 亿，同比增长

27.75%，归母净利润实现 1.52 亿，同比增长 11.63%。其中，三季度实现收

入 7.58 亿，同比增长 36.56%，归母净利润实现 0.42 亿，同比增长 6.56%。

且公司发布 2016 年业绩预告，预计 2016 年实现净利润 1.95 亿-2.3 亿，同比

增长 11.1%-31.04%。对此，我们点评如下： 

 营业收入持续增长，盈利能力待提升：非道路领域的快速铺开贡献主要收入

增长，公司近年来开始在非道路领域发力，将国产高压共轨技术应用在非道

路 T3 发动机上，比竞品具备明显优势，产品销量增长迅速。公司 2016H1

柴油发动机实现销售 14.9 万台，同比增长 30.6%。我们判断，公司非道路领

域柴油机销量增长在 50%以上。毛利率上，2016 年前三季度毛利率为

17.39%，低于去年同期的 20.59%，我们判断，主要原因在于原材料成本的

提升和非道路产品占比上升。 

 政府补贴到位，助力公司研发实力提升：前三季度营业外收入贡献 8039 万，

同比增长 160%。仅三季度营业外收入就为 3849 万，基本以政府补贴为主。

公司日前公告 2016年第三季度共收到11笔政府补助资金，金额合计 6,831.11

万元。公司将确定为营业外收入并计入当期损益。高效、清洁柴油机，柴油

机混合动力系统是未来节能汽车重要的发展方向，是政府重点鼓励和支持的

方向。公司在多缸小缸径柴油机上技术研发实力强，是该领域的领军企业，

目前在研的先进柴油机技术较多，政府补贴具备持续性。 

 短期看，轻卡行业复苏、非道路领域发展提供收入增长；中长期看，公司技

术研发实力升级，盈利能力提升：短期看，公司产品主要应用在轻型商用车

（包括轻卡、皮卡和轻客）。我国轻卡行业已经历近 3 年的低迷期（2014 年

增-13.9%，2015 年-5.9%），近期销量展现了明显复苏迹象：1）16 年 7 月份

轻卡销量同比由负转正，7-9 月增速明显提升。2）重点公司轻卡产品近两个

月增长明显，江淮和福田 9 月份均有接近 20%的增长。3）房地产投资回暖，

物流、快递行业增长拉动轻卡行业复苏。4）2017 年国五排放标准实施和低

速货车取消将促进轻卡需求释放。中长期看，公司目前在尾气处理、电控等
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技术研发上进展稳步推进。随着柴油机排放标准实施，公司产品竞争力将显

现，盈利能力有望提升。  

 柴油机混合动力系统稳步推进，前景可期：三季报中提出公司增资科力远项

目的审计评估工作已完成，且已获得了实际控制人昆明市国资委的批准。我

们看好公司柴油混合动力系统的发展前景。我国四阶段燃油限值到 2020 年

实现 5L/100M，《中国制造 2025》要求到 2025 年实现 4L/KM。近日发布的

《节能与新能源汽车技术路线图》中，节能汽车重点发展技术即为混合动力

系统。公司同时布局柴油机混动商用车和乘用车系统，节油效果明显，前景

可期。 

 2016 年业绩增长预计 11.1%-31.04%：若考虑政府补贴（具备持续性），我

们认为，公司 2016 年净利润增长大概率在上限值。考虑明年轻卡行业复苏、

非道路领域的持续推进，我们适当提高了 2017-2018 年业绩预测值，

2017-2018 年净利润值分别到 2.92 亿（旧值为 2.78 亿）、3.92 亿（旧值为 3.77

亿），增速为 26%、34%。 

 风险提示：公司产品推广低于预期，混动等研发技术进展低于预期。 
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附：盈利预测表 
利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

营业收入 2,421 2,832 3,455 4,819 6,206  成长性 

  

   

营业成本 1,952 2,359 2,877 3,954 5,088  营业收入增长 -5.84% 16.97% 22.01% 39.48% 28.78% 

销售费用 96 123 149 202 254  营业成本增长 -3.23% 20.83% 21.98% 37.42% 28.69% 

管理费用 192 204 242 323 403  营业利润增长 1.07% 11.60% 43.79% 34.99% 42.22% 

财务费用 62 63 52 49 47  利润总额增长 10.11% 11.07% 31.86% 25.97% 34.45% 

投资净收益 3 81 80 0 0  净利润增长 9.46% 8.81% 32.13% 25.97% 34.35% 

营业利润 128 143 206 278 396  盈利能力      

营业外收支 53 58 60 57 55  毛利率 19.36% 16.70% 16.72% 17.95% 18.01% 

利润总额 182 202 266 335 451  销售净利率 6.66% 6.20% 6.71% 6.06% 6.32% 

所得税 27 31 40 50 68  ROE 4.56% 4.79% 5.96% 6.99% 8.61% 

少数股东损益 -6 -4 -6 -7 -10  ROIC 5.04% 4.25% 4.94% 6.79% 7.86% 

净利润 161 176 232 292 393  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 3.98% 4.35% 4.30% 4.20% 4.10% 

流动资产 3783 4074 5642 6726 8130  管理费用/营业收入 7.92% 7.21% 7.00% 6.70% 6.50% 

货币资金 1200 1810 2733 2623 2997  财务费用/营业收入 2.54% 2.21% 1.50% 1.01% 0.76% 

应收账款 534 541 636 887 1143  投资收益/营业利润 1.95% 56.52% 38.81% 0.00% 0.00% 

应收票据 890 920 1150 1604 2066  所得税/利润总额 14.74% 15.17% 15.00% 15.00% 15.06% 

存货 807 717 877 1205 1550  应收账款周转率 4.51 4.81 4.54 4.75 5.17 

非流动资产 2646 3014 3343 3580 3649  存货周转率 2.56 2.96 2.76 2.87 3.39 

固定资产 2048 2413 2771 3036 3134  流动资产周转率 0.62 0.58 0.56 0.65 0.73 

资产总计 6429 7087 8986 10306 11779  总资产周转率 0.36 0.35 0.36 0.44 0.51 

流动负债 1819 2268 2766 3801 4892  偿债能力      

短期借款 0 0 0 0 0  资产负债率 0.45 0.49 0.57 0.60 0.61 

应付款项 1624 2049 2499 3434 4419  流动比率 2.08 1.80 2.04 1.77 1.66 

非流动负债 1069 1174 2347 2347 2347  速动比率 1.64 1.48 1.72 1.45 1.35 

长期借款 0 0 1174 1174 1174  每股指标（元）      

负债合计 2888 3441 5113 6149 7239  EPS 0.20 0.22 0.29 0.37 0.49 

股东权益 3539 3666 3892 4177 4560  每股净资产 4.43 4.59 4.87 5.23 5.71 

股本 799 799 799 799 799  每股经营现金流 -0.13 0.53 0.32 0.40 0.83 

留存收益 2729 2857 3088 3381 3773  每股经营现金/EPS -0.62 2.42 1.10 1.11 1.70 

少数股东权益 11 11 5 (2) (12)  估值      

负债和权益总计 6429 7087 8986 10306 11779  PE 39.88  36.65  27.73  22.02  16.39  

现金流量表     （百万）   PEG 1.60  1.19  0.92  0.64  - 

经营活动现金流 (101) 425  254  323  666   PB 1.82  1.75  1.65  1.54  1.41  

其中营运资本减少  (655) 799  (148) (158) 60   EV/EBITDA 20.81  22.08  21.23  15.13  12.16  

投资活动现金流 (190) 163  (505) (433) (293)  EV/SALES 3.10  2.69  2.54  1.82  1.41  

其中资本支出 (149) (216) (505) (433) (293)  EV/IC 1.84  2.01  1.99  1.69  1.57  

融资活动现金流 417  10  1174  0  0   ROIC/WACC 0.55  0.47  0.54  0.74  0.86  

净现金总变化 126  598  923  (110) 373   REP 3.34  4.33  3.67  2.28  1.83  
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