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目前股价 36.71 

总市值（亿元） 335.50 

流通市值（亿元） 304.25 

总股本（万股） 91,119 

流通股本（万股） 82,774 

12 个月最高/最低 37.28/13.34 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10,149  12,016  14,117  

(+/-%) 19.7% 18.4% 17.5% 

净利润 809  1029  1232  

(+/-%) 28.7% 29.5% 23.6% 

摊薄 EPS 1.13  1.46  1.80  

PE 32.30  24.95  20.20  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<盈利能力持续提升，Q4 业绩可期>> 
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<<控股股东持续增持，彰显公司发展信心>> 

2015-09-30 

 
 

主业盈利能力提升，美瑞丁业绩靓丽 

——万丰奥威（002085）公司动态点评 

 

公司主业稳步增长，盈利能力持续提升。美瑞丁受益汽车轻量化，16 年仍将是

业绩增长点。公司大交通战略下的外延式发展值得期待。基于分析，我们预计

2016-2018 年对应 EPS 分别是 1.13、1.46 和 1.80 元，对应 PE 为 32X，25X 和 20X，

维持“强烈推荐”评级。 

 

 事件： 近日，公司发布 2015 年年报，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 7.98 亿，同比 47.1%（追

溯后），基本每股收益为 0.93 元，同比 47.62%。点评如下： 

 美瑞丁贡献归母净利润 2.03 亿，远超 1.33 亿的承诺业绩：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。美瑞丁在营收提升幅度一般的情况下，实现归母净利润 2.03

亿，销售净利率从 2014 年 4.2%提升至 7.6%。万丰对美瑞丁内部管理提升，

生产成本进一步得到控制，整合效应显现。我们判断，美瑞丁依旧是 2016

年公司业绩的主要增长点，体现在三个方面:1）燃油限值逐渐严格，轻量化

将是车企首选方案，尤其国内汽车单车镁含量明显低于欧美，镁铸件的大规

模采用将是趋势。2）美瑞丁纳入上市公司后，市场得到优化，管理升级，

业绩仍有提升空间。3）子公司威海镁业与美瑞丁将形成协同效应，形成“资

源+技术”双优势，成长潜力大。 

 公司主业铝轮业务增长稳定，盈利能力进一步提升：汽轮业务 2015 年实现

收入 36.1 亿，增长 17.04%，远超国内汽车市场增速。且毛利率达到 24.83%，

比 2014 年提升 4 个百分点。公司汽轮毛利率一直处于稳步提升阶段，2015

年的大幅提升，除了铝合金等原材料成本下降外，更多是彰显了公司在生产

规模、技术、研发等上的核心优势，尤其是在大尺寸、轻量化等高端轮毂上

优势明显。未来公司在轮毂市场份额的扩大和产品结构升级将是主要看点。 

 达克罗业务超额完成业绩承诺：2015 年，公司达克罗业务 3.21 亿，同比增

长 18.61%，毛利率达到 51.36%，上海和宁波达克罗均超额完成业绩承诺。

我们认为，达克罗属于环保、绿色的新材料与新工艺工业，且公司具备核心

技术和规模优势，发展空间巨大。 

 2016 年公司外延扩张值得期待：公司 2015 年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，在集团大交通战

略下，公司在航空、自动化等方面的外延式拓展可期。 
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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 

 风险提示：汽车销量进一步下滑，美瑞丁开展不及预期。  
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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 5,535 8,481 10,149 12,016 14,117  成长性 

  

   

营业成本 4,261 6,446 7,620 8,931 10,410  营业收入增长 21.59% 53.22% 19.67% 18.39% 17.48% 

销售费用 124 189 232 271 319  营业成本增长 16.67% 51.28% 18.22% 17.20% 16.56% 

管理费用 437 664 761 865 988  营业利润增长 35.73% 86.17% 37.85% 28.03% 23.95% 

财务费用 53 72 23 16 8  利润总额增长 38.35% 84.92% 30.08% 28.03% 23.95% 

投资净收益 9 36 0 0 0  净利润增长 46.38% 83.29% 28.67% 29.45% 23.55% 

营业利润 575 1,071 1,476 1,890 2,342  盈利能力           

营业外收支 38 64 0 0 0  毛利率 23.02% 24.00% 24.92% 25.68% 26.26% 

利润总额 614 1,135 1,476 1,890 2,342  销售净利率 7.86% 9.40% 10.11% 11.06% 11.63% 

所得税 84 222 227 307 400  ROE 18.06% 16.60% 17.55% 18.54% 18.69% 

少数股东损益 94 115 223 255 301  ROIC 23.61% 22.45% 22.33% 28.45% 33.73% 

净利润 435 798 1,026 1,329 1,641  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 2.25% 2.23% 2.29% 2.25% 2.26% 

流动资产 2523 4398 5607 7712 9867  管理费用/营业收入 7.90% 7.83% 7.50% 7.20% 7.00% 

货币资金 710 1226 2130 3608 5055  财务费用/营业收入 0.96% 0.85% 0.23% 0.14% 0.05% 

应收账款 1034 1397 1862 2204 2590  投资收益/营业利润 1.52% 3.32% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 202 382 405 479 563  所得税/利润总额 13.70% 19.59% 15.38% 16.22% 17.06% 

存货 419 891 838 983 1145  应收账款周转率 4.55  5.21  4.99  5.01  5.14  

非流动资产 2539 4448 4351 4094 4147  存货周转率 6.50  7.45  8.37  8.39  8.01  

固定资产 1388 3145 3149 2993 3147  流动资产周转率 1.60  1.70  1.52  1.37  1.29  

资产总计 5062 8846 9958 11806 14014  总资产周转率 0.80  0.90  0.93  0.93  0.95  

流动负债 1951 2633 3329 3808 4348  偿债能力      

短期借款 334 288 555 555 555  资产负债率 0.52  0.47  0.42  0.40  0.38  

应付款项 780 1142 1350 1582 1845  流动比率 1.29  1.67  1.68  2.03  2.27  

非流动负债 703 1503 875 928 981  速动比率 1.08  1.33  1.43  1.77  2.01  

长期借款 145 681 53 106 159  每股指标（元）      

负债合计 2655 4136 4204 4735 5328  EPS 1.12  0.88  1.13  1.46  1.80  

股东权益 2409 4806 5849 7167 8781  每股净资产 6.18  5.27  6.42  7.86  9.64  

股本 390 911 911 911 911  每股经营现金流 2.16  1.34  2.18  2.37  2.82  

留存收益 1569 3285 4106 5169 6482  每股经营现金/EPS 1.94  1.53  1.94  1.63  1.57  

少数股东权益 450 609 832 1086 1387  估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 5064 8942 10053 11902 14109  PE 32.61  41.56  32.30  24.95  20.20  

现金流量表     （百万）   PEG 0.83  1.53  1.22  1.06  - 

经营活动现金流 842 1220 1990 2161 2572  PB 5.89  6.90  5.67  4.63  3.78  

其中营运资本减少  (97) (632) 125 (149) (167)  EV/EBITDA 16.17  21.46  16.35  13.15  11.03  

投资活动现金流 (897) (2831) (519) (470) (849)  EV/SALES 2.75  4.12  3.41  2.88  2.46  

其中资本支出 (591) (1068) (519) (470) (849)  EV/IC 5.14  6.08  6.16  6.17  5.83  

融资活动现金流 214 1705 (566) (213) (275)  ROIC/WACC 2.77  2.63  2.62  3.33  3.95  

净现金总变化 160 105 904 1478 1448  REP 1.86  2.31  2.35  1.85  1.48  
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