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内外兼修巩固收益，多元化拓展新领域 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.349 0.601 0.446 0.808 0.923 

每股净资产(元) 3.38 3.89 3.24 7.61 9.76 

每股经营性现金流(元) 1.06 0.98 -0.11 0.49 -0.00 

市盈率(倍) 40.73 23.63 31.82 17.58 15.38 

行业优化市盈率(倍) 10.45 15.65 16.91 12.96 12.96 

净利润增长率(%) -18.17% 72.38% 18.79% 261.23% 28.92% 

净资产收益率(%) 10.30% 15.46% 13.79% 10.62% 9.46% 

总股本(百万股) 195.93 195.93 313.49 625.49 705.49 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司利润稳步增长，业绩增长动力来源于收购标的。富临运业 2015 年前三

季度净利润同比增长 13%，达到 1.1 亿，比上年同期增加净利润 1240 万。

主营业务增长稳定，业绩增长主要来源于新收购的兆益科技。 

 行业运力需求增长缓慢，公司内外兼备稳固营收：全国公路运输量在 2015

年出现微幅下滑，相比较铁路及航空领域发展迅速。公司在行业发展缓慢的

情况下，对内优化经营模式，“公司化经营管理模式”优化为“目标责任考

核经营模式”以增强对资产及人员的管理与考核，同时注重成本控制。在此

基础上，公司毛利率仍处在行业前端，体现公司强劲的盈利能力。由于公路

行业自身业绩增长有限，公司加快兼并收购优质资源，2015 年并购的兆益

科技，预计 15 年为公司 贡献净利润 1300 万元。 

 公司探索多元化布局，积极涉足新兴产业领域：1.公司拟建立四川富临兴华

充电网络有限公司，开展电动汽车充电网络建设及运营等业务。同时与现有

业务产生协同作用，通过降低燃油及折旧成本实现利润增长。2.公司拟定增

收购华西证券，三台农信社，锦阳商业银行股权进军金融板块，该三家金融

公司近几年营业收入及净利润均保持快速增长。3. 兆益科技主营车辆卫星定

位终端和平台，省内市场份额高，15~17 年业绩承诺合计 6300 万。其产品

通过小成本改装可实现 WIFI 功能，公司和兆益车载终端覆盖的省内长途大

巴超 3 万量，年流量近 8 亿人次，未来公司将借助兆益科技这一放大器，坐

拥天量流量。据测算每人次流量获取成本仅 0.1 元左右，盈利想象空间大。 

盈利调整 
 预计公司 15~17 年归母净利润为 1.40 亿、5.05 亿和 6.51 亿, 全面摊薄后（考虑中报 10

转 6）的 EPS 为 0.45 元、0.81 元和 0.92 元，对应当前股价的 PE 为 31.8X、17.6X 和

15.4X。 

投资建议 
 通过内部管理优化和外部延伸为公司增长开发新增长点，估值安全边际高。

车上互联网和新能源电动汽车发展空间较大 ，我们认为股价向下有估值支

撑，向上有充分的业绩及估值弹性。给予目标价 18 元，对应于 2015/16/17

年 PE 为 40.4X、22.3X、19.5X 

风险 

 收购标的业绩不达预期。 
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优化经营模式，强化主业盈利能力 

2015 年前三季度净利润同比增长 13%，并购是增长的主要动力 

 公司 2015 年前三季度营业收入同比增长 60%，但其主要增长原因为经营
模式改变导致收入确认方式的改变，此原因并不实质影响营业利润。前三
季度净利润同比增长 13%，达到 1.1 亿，比上年同期增加净利润 1240 万。
增长主要动力来源于公司主业盈利的稳定提升及本期收购兆益科技利润的
并入。 

图表 1：营业收入同比增速  图表 2：净利润同比增速 

 

  

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 主营业务方面，公司在前三季度基本保持稳定业务增长。由于公路业务的
区域性特点，当公路网络基本完善后，公路运力增长动力降低。同时随着
其他出行方式的发展，例如铁路，航空，公路客运行业的需求量增速也在
逐步放缓。2015 年全国客运量几乎与上年持平，但其中铁路与民航运输客
运量却保持稳定发展，尤其民航运输增长率更是达到了 12%。虽然公路运
输客运量依然在所有交通出行方式中依然保持绝对主导地位，但其增长空
间较小。 

图表 3：全国客运量汇总 

 
来源：国金证券研究所 

 

 横向比较，全国公路运输客运量在 2015 年同比降低-1%，公司主要经营省
份四川的公路客运量也出现了小幅下跌，同比下降 2%。虽然行业发展迟
缓，但是公司在同类公司中保持高于同行的盈利水平使其利润仍控制在稳
步上升的趋势中。 
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图表 4：全国公路客运量  图表 5：四川省公路客运量 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

经营模式优化，保障公司盈利能力 

 公司于 2015 年 1 月将汽车客运业务中的“公司化经营管理模式”优化为
“目标责任考核经营模式”。新的经营模式中公司拥有所有线路经营权及车
辆产权，被考核人在指定的路线开展道路客运业务，接受公司按月对其进
行考核。该经营模式先比较原有类承包的公司化经营管理模式，更加有利
于公司对其资产及考核人进行管理。由于经营模式影响收入确认方式，本
期营业收入及成本同比会有较大增幅，且业务分布也有较大变化，但对营
业利润无实质性影响。 

 经营模式优化后导致公司部分原有类承包模式的的业务将不再只运输服务
费收入，转为按自营模式确认客运收入，所以是公司在业务分布上有较大
的变化。比较 2014 年与 2015 年年中时的业务构成可发现，经营模式变化
后客运收入比例从 16%上升至 62%，运输服务费收入从 40%下降至 8%。
同时由于与运营相应的折旧，人工，燃料费用均计入成本，导致毛利率降
低。但是从实质上并未影响公司的营业利润，然而由于公司对其曾经承包
出去的业务从资产及人员上加强管理与考核，使公司在安全管理上取得了
巨大的进步，截至 2015 年 6 月公司百万车公里事故次数 0.012 次，较
2014 年同比下降 25%。同时更有利于公司进行成本控制。 

图表 6：2015 年 6 月业务构成  图表 7：2014 年业务构成 

 

 

 
来源：公司 2015 中报，国金证券研究所  来源：公司 2014 年报，国金证券研究所 

 即使公司更改经营模式，使大量业务集中在毛利不高的客运收入业务上，
公司整体毛利率依然处在行业前列，由此可见公司在盈利能力上远高于同
业其他公司。并且在公司一次性调整业务结构后，大部分人工与燃油成本
已被包含在成本中，随着油价下跌，人工成本增幅减缓，公司毛利率在未
来有进一步提升的空间。 
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图表 8：同行业公司毛利 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

行业特点决定并购是发展主要动力 

 由于当前公路行业运力供给及需求均增长缓慢，自主提升盈利水平的能力
有限，所以并购是公司发展的有效途径，也是公司一段时间内业绩增长的
主要动力。 

 公司于 2015 年使用自有资金 9400 万元，购兆益科技股权及增资扩股，公
司持有其 51.2%股权。预计 2015 年兆益科技贡献净利润 1300 万元 ，几
乎是 2015 年公司所有业绩增长。 

 并购不仅带来业绩增长，也为公司未来的经营战略提供良好的基础。兆益
科技主营业务为 GPS 与北斗系统应用产品研发、生产、销售及运营；具有
GPS 车辆监控系统软件的开发，以及具备目前广泛应用于车载终端等硬件
产品的设计和提供能力。该经营领域可以为公司打造智能交通服务平台，
且为今后车上 WIFI 扩张打下基础。 

 

积极开发新领域，打造多元化商务格局 

探索新能源产业领域，布局充电网络 

 公司使用自有资金 5400 万元参与设立四川富临兴华充电网络有限公司，
持股 54%。公司拟建立该合资公司以开展电动汽车充电网络建设及运营等
业务。建设充电网络不仅是公司切入新能源产业领域的重要一步，同时也
与现有业务产生协同作用，优化公司产业结构的同时，寻找新的利润增长
点。 

 根据 2014 年年报，公司营业成本主要组成结构为职工薪酬，折旧费及燃
油费。燃油费约占总成本 6%，折旧费占 36%。公司计划在三年内将 1800
辆车辆替换为新能源车，预计运营成本下降 30%，而合资公司的充电网络
可以形成协同效应。按照国家和省两级补贴，新能源车的购置成本不会高
于燃油汽车，即车辆折旧费用会相应降低。同时新能源车在燃料费上的支
出也会大幅下降。据测试，在一定运距和路况条件的线路上新能源车的运
营成本比燃油车降低 30%，且充电对运营效率影响有限。 

 按每车每年 10 万公里，60 座客车百公里油耗在 25 升左右，每升 93 号汽
油 6.4 元计算，一年一台车油耗成本 16 万元，每车每年节省 4.8 万，
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1800 辆车共节省 8600 万，考虑到新能源车需充电有一定运营效率损失，
实际节省幅度在 5000 万左右，即年均增厚盈利 1700 万。 

图表 9：2014 年营业成本构成 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

拟定增收购华西证券与三台农信社股权发力金融板块 

 公司今年来积极进军金融领域。2014 年 12 月公司公告，拟使用自有资金
约 9900 万元，参与三台县农村信用合作联社（以下简称“三台农信社”）
增资募股，作价每股 5.78 元，占三台农信社本次增资募股完成后总股本的
9.5%。 

三台农信社目前拥有营业网点 105 个，其中营业部 1 个，小微贷款金融服
务中心 1 个，分社 103 个，在全省同行中位于第 10 位，绵阳市第 2 位，
三台县第 1 位，2014 年上半年净利润为 7600 万元，全年净利润 1.4 亿元，
增长稳健。 

 公司拟定增 18 亿收购都江堰蜀电投资，间接持有华西证券 8.67%股权。
2013 年，华西证券总资产、净资产、营业收入和净利润等主要经营指标均
排名行业前三十位。目前券商上市公司股价经过长时间盘整，行业 PB 均
值为 3.8 倍，15PE 均值为 21 倍。以 PB 估值，华西证券若顺利上市，市
值将达到 300 亿左右。 

华西证券即将 IPO，已递交招股说明书申报稿。投资的增值效应将非常可
观，未来可以变现支撑公司转型发展，通过定增公司也将快速做大股本规
模。 

华西证券近几年业务收入及盈利水平也有飞速增长。2014 年起营业收入及
净利润同比增长 61%，70%。2015 年又得益于股市利好，2015 年上半年
净利润达到约 7.7 亿，同比上涨约 30%。 
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图表 10：华西证券营业收入，净利润（单位：亿元） 

 
来源：国金证券研究所 

 公司 2015 年 12 月审议通过，拟使用自有资金 3.36 亿元，以每股 6.25 元
的价格收购控股股东富临集团持有的绵阳商业银行 5380 万股股权，占绵
阳商行总股本 8.65%。 

绵阳商业银行成立于 2000 年 9 月，目前有 57 个营业网点覆盖绵阳市所有
县区及广元市部分县区。2014 年全年实现净利润 5.3 亿，每股收益 1.26
元，稳健增长。 

 

收购兆益科技，打造车上 WIFI 生态圈 

 公司本期已成功并购兆益科技，并因此实现利润增长 1300 万。同时公司
与兆益科技协同作用，可打造车上 WIFI 生态圈，借助兆益科技平台终端坐
拥 8 亿流量 

（1）未来三年公司有望实现年运量 1 亿人次，目前样本调研显示上网转化
率超过 50%即有效流量在 5000 万人次以上，一台车 1400 元每年的固定成
本（使用五年）加 1000 元一年的网络流量费即可保证人均近 2M 的带宽，
实际每个用户流量获取成本仅 0.1 元左右。 

（2）只要花很小的成本即可将 WIFI 模组和移动硬盘集成在兆益科技的车
载终端上实现车上互联。目前公司和兆益科技终端覆盖的省内长途大巴超
过 3 万辆，年流量近 8 亿人次，未来公司将借助兆益科技终端和平台这一
放大器，坐拥天量流量。 

（3）车上 WIFI 有很大需求和现实可行性，难点在于打造运营团队来将流
量变现，推进过程和结果有一定不确定性。 

估值与投资建议 

假设长运以现价全部股权融资注入，华西证券股权定增注入，考虑兆益科技盈
利承诺，预计公司 15~17 年归母净利润为 1.40 亿、5.05 亿和 6.51 亿, 全面摊
薄后（考虑中报 10 转 6）的 EPS 为 0.45 元、0.81 元和 0.923 元，对应当前股
价的 PE 为 31.8X、17.6X 和 15.4X。通过内部管理优化和外部延伸为公司增长
开发新增长点，估值安全边际高。车上互联网和新能源电动汽车想象空间广阔 ，
我们认为股价向下有估值支撑，向上有较大的业绩及估值弹性。 
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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）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 326 372 391 626 1,429 2,178  货币资金 367 262 257 280 736 1,516 

增长率  14.3% 5.1% 60.0% 128.2% 52.4%  应收款项 16 22 18 38 74 131 

主营业务成本 -138 -172 -183 -394 -901 -1,400  存货 0 0 0 4 10 15 

%销售收入 42.3% 46.1% 46.7% 63.0% 63.1% 64.3%  其他流动资产 26 166 164 329 530 1,250 

毛利 188 201 208 232 528 778  流动资产 409 450 439 651 1,351 2,912 

%销售收入 57.7% 53.9% 53.3% 37.0% 36.9% 35.7%  %总资产 39.9% 41.4% 36.2% 42.7% 25.2% 37.9% 

营业税金及附加 -16 -14 -10 -19 -47 -76  长期投资 35 44 143 144 1,945 1,946 

%销售收入 5.1% 3.9% 2.6% 3.0% 3.3% 3.5%  固定资产 364 379 428 453 970 1,611 

营业费用 0 0 0 -1 -3 -4  %总资产 35.6% 34.8% 35.2% 29.7% 18.1% 21.0% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 211 214 204 277 1,104 1,210 

管理费用 -75 -89 -85 -85 -116 -174  非流动资产 616 637 776 874 4,019 4,767 

%销售收入 22.9% 24.0% 21.8% 13.5% 8.2% 8.0%  %总资产 60.1% 58.6% 63.8% 57.3% 74.8% 62.1% 

息税前利润（EBIT） 97 97 113 127 361 523  资产总计 1,024 1,087 1,215 1,525 5,370 7,680 

%销售收入 29.8% 26.1% 29.0% 20.3% 25.3% 24.0%  短期借款 0 0 0 79 0 0 

财务费用 7 5 2 3 8 9  应付款项 323 360 375 335 444 561 

%销售收入 -2.2% -1.3% -0.6% -0.6% -0.6% -0.4%  其他流动负债 37 35 37 55 119 184 

资产减值损失 -7 -26 1 0 0 0  流动负债 360 395 412 468 563 745 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 3 3 12 32 240 260  其他长期负债 1 1 13 11 12 13 

%税前利润 2.8% 3.6% 8.6% 18.8% 38.7% 32.3%  负债 361 396 425 479 575 758 

营业利润 100 79 129 162 609 792  普通股股东权益 634 663 761 1,014 4,760 6,883 

营业利润率 30.8% 21.3% 32.9% 25.9% 42.6% 36.4%  少数股东权益 29 28 29 32 35 39 

营业外收支 6 17 16 6 11 12  负债股东权益合计 1,024 1,087 1,215 1,525 5,370 7,680 

税前利润 106 97 144 168 620 804         

利润率 32.6% 26.0% 36.9% 26.9% 43.4% 36.9%  比率分析       

所得税 -21 -27 -24 -25 -112 -149   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 20.2% 28.1% 16.4% 15.0% 18.0% 18.5%  每股指标       

净利润 85 70 121 143 509 655  每股收益 0.426 0.349 0.601 0.446 0.808 0.923 

少数股东损益 1 1 3 3 3 4  每股净资产 3.234 3.384 3.886 3.235 7.610 9.756 

归属于母公司的净利润 83 68 118 140 505 651  每股经营现金净流 1.064 1.060 0.979 -0.114 0.490 -0.005 

净利率 25.6% 18.4% 30.1% 22.3% 35.4% 29.9%  每股股利 0.200 0.100 0.120 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.17% 10.30% 15.46% 13.79% 10.62% 9.46% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 8.15% 6.28% 9.69% 9.17% 9.41% 8.48% 

净利润 85 70 121 143 509 655  投入资本收益率 11.67% 10.09% 11.80% 9.51% 6.16% 6.15% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 54 96 78 69 116 213  主营业务收入增长率 41.10% 14.26% 5.12% 60.00% 128.21% 52.43% 

非经营收益 -3 -1 -15 -37 -248 -271  EBIT 增长率 5.23% 0.02% 16.77% 12.10% 184.13% 44.80% 

营运资金变动 73 43 9 -211 -71 -600  净利润增长率 -5.90% -18.17% 72.38% 18.79% 261.23% 28.92% 

经营活动现金净流 208 208 192 -36 306 -3  总资产增长率 19.54% 6.15% 11.77% 25.53% 252.05% 43.02% 

资本开支 -146 -95 -114 -161 -1,449 -948  资产管理能力       

投资 36 -177 -104 -1 -1,801 -1  应收账款周转天数 3.3 3.8 4.2 10.0 5.0 8.0 

其他 -66 1 20 32 240 260  存货周转天数 0.0 0.0 0.1 4.0 4.0 4.0 

投资活动现金净流 -176 -271 -198 -131 -3,010 -689  应付账款周转天数 1.1 0.1 0.1 4.0 4.0 4.0 

股权募资 4 0 0 118 3,240 1,472  固定资产周转天数 407.3 366.8 360.7 245.6 214.2 231.2 

债权募资 -20 0 0 78 -79 0  偿债能力       

其他 -35 -42 -22 -7 -2 0  净负债/股东权益 -55.29% -37.89% -32.55% -19.26% -15.35% -21.90% 

筹资活动现金净流 -50 -42 -22 189 3,160 1,472  EBIT 利息保障倍数 -13.5 -19.7 -51.4 -36.6 -43.7 -58.1 

现金净流量 -18 -105 -28 23 456 779  资产负债率 35.26% 36.44% 34.97% 31.42% 10.70% 9.87%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 2015-08-05 买入 16.97 30.00～40.00 

     

     

     

     

     

     

      
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 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

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%以下。 
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