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资料来源：Wind 

 新兴业务发展迅速，未来前景值得期待 
隆鑫通用(603766) 
丽驰、威能快速发展，业绩增长符合预期 

4 月 10 日公司披露年报显示，2016 年公司实现营收约 84.9 亿元，同比增
长 20.45%；实现归母净利约 8.66 亿元，同比增长 11.76%，整体业绩增长
稳定，符合我们预期。公司披露利润分配预案，拟每 10 股派发红利 5 元并
送红股 5 股，同时以资本公积转增股本方式每 10 股转增 10 股。2016 年
公司发动机和摩托车业务保持平稳，山东丽驰及广州威能合计增加公司营
收约 19.7 亿元，贡献公司营收增长约 81.3%。同日公司披露 2017Q1 业绩
预告，预计期间营收约 22.5 亿元，同比增长 20.23%，净利润约为 2.3 亿
元，同比提升 17.49%，我们认为公司 2017 年全年业绩保持良好增长态势。 
 

主营业务优势明显，积极拓展海外市场  

发动机和摩托车业务营收保持平稳，海外市场持续开拓。公司 2016 年发
动机业务实现收入约 22 亿元，同比小幅下降 2.08%；摩托车业务整体保
持平稳，实现营收约 34 亿元，同比微增 2.54%，其中出口增长强劲，出
口额约 21.8 亿元，同比增长 12.4%，排名行业第一。同时，公司正积极向
大排量发动机方向转型，与宝马合作也将从发动机向摩托车整车深化，未
来大排量发动机销量有望快速增长。公司在埃及设立合资公司，落实生产
基地，未来将进一步辐射非洲和中东市场。我们认为，公司主营业务受益
于海外市场拓展与渠道优势，未来有望保持稳步增长。 

 

外延转型持续升级，两翼发展前景光明 

公司在现有业务基础上积极进行产业转型升级。公司通过控股丽驰切入微
型电动车蓝海市场，2016年丽驰微型电动车实现销量 5.86万辆，增长 60%，
实现营收 10.68 亿元，同比增长 35%。2017 年 1 月，公司完成对意大利
CMD 公司 67%股权收购，切入高端通用航空发动机领域，海外高端市场
突破值得期待；此外，公司研发的无人植保直升机 XV-2 性能优越，竞争力
强，已完成大田作业验证，初步具备量产条件，未来有望大幅增厚公司业
绩。我们认为，公司拓展的微型电动车、无人直升机和通用航空发动机等
业务综合实力都处于行业领先地位，将全面提升公司的整体竞争力。 

 

“一体两翼”布局得当，未来发展值得期待 

公司整体布局实现“一体两翼”的方向，以现有发动机业务为基础，重点
向“无人直升机+通用航空发动机”以及“新能源机车+关键及重要零部件”
两翼拓展，主体稳定增长，两翼方向不断实现新突破，前景光明。我们预
计公司 2017-2019 实现营收分别约 103/123/145 亿元；归母净利分别约为
10.6/12.8/15.5 亿元，对应 EPS分别约为 1.25/1.52/1.84 元，维持“买入”
评级。 

 

风险提示:传统业务收益下滑，微型电动车发展受阻，无人机推广达不到预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 845.16 

流通 A 股 (百万股) 825.68 

52 周内股价区间 (元) 16.01-23.76 

总市值 (百万元) 17,655 

总资产 (百万元) 9,876 

每股净资产 (元) 7.20  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,043 8,483 10,300 12,300 14,500 

+/-%  6.00 20.45 21.42 19.42 17.89 

净利润 (百万元) 774.50 865.59 1,060 1,281 1,551 

+/-%  26.89 11.76 22.48 20.79 21.15 

EPS (元，最新摊薄) 0.92 1.02 1.25 1.52 1.84 

PE (倍) 22.79 20.40 16.65 13.79 11.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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丽驰、威能快速发展，业绩增长符合预期 
隆鑫通用 4月 10 日公司披露年报，2016 年公司实现营收约 84.9 亿元，同比增长 20.45%；

实现归母净利约 8.66 亿元，同比增长 11.76%，整体业绩增长稳定，符合我们预期。公司

披露利润分配预案，拟每 10 股派发红利 5 元并送红股 5 股，同时以资本公积转增股本方

式每 10 股转增 10 股。2016 年公司发动机和摩托车业务保持平稳，山东丽驰及广州威能

合计增加公司营收约 19.7 亿元，贡献公司营收增长约 81.3%。同日公司披露 2017Q1 业

绩预告，预计期间营收约 22.5 亿元，同比增长 20.23%，净利润约为 2.3 亿元，同比提升

17.49%，我们认为公司 2017 年全年业绩保持良好增长态势 

 

图表1： 隆鑫通用 2016年分季度营收保持平稳增长  图表2： 隆鑫通用 2016年 Q4净利同比增幅较大 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

图表3： 公司 2016年单季度财务数据分析 

项目  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（亿元） 18.73 20.08 21.25 24.77 

营业收入YoY（%） 30.19  16.86  24.26  13.86  

归母净利（亿元） 1.96 2.31 2.26 2.13 

归母净利YoY（%） 23.92  20.70  -20.20  49.98  

扣非后归母净利（亿元） 1.91 2.15 2.18 1.69 

扣非后归母净利YoY（%） 42.96  18.84  28.85  36.46  

ROE（%）  3.69  4.17  3.96  3.56  

扣非后 ROE（%） 3.59  3.89  3.83  2.83  

销售净利率（%） 11.36  12.67  11.55  9.56  

经营活动现金净流量（亿元） 1.63 3.15 1.78 6.18 

投资活动现金净流量（亿元） -1.35 -0.05 -2.04 -4.89 

筹资活动现金净流量（亿元） 0.00 -2.17 1.85 -5.58 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

主营业务优势明显，积极拓展海外市场 

发动机和摩托车业务营收保持平稳，海外市场持续开拓。公司 2016 年发动机业务实现收

入约 22 亿元，同比小幅下降 2.08%；摩托车业务整体保持平稳，实现营收约 34 亿元，同

比微增 2.54%，其中出口增长强劲，出口额约 21.8 亿元，同比增长 12.4%，排名行业第

一。同时，公司正积极向大排量发动机方向转型，与宝马合作也将从发动机向摩托车整车

深化，未来大排量发动机销量有望快速增长。公司在埃及设立合资公司，落实生产基地，

未来将进一步辐射非洲和中东市场。我们认为，公司主营业务受益于海外市场拓展与渠道

优势，未来有望保持稳步增长。 
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外延转型持续升级，两翼发展前景光明 

公司在现有业务基础上积极进行产业转型升级。公司通过控股丽驰切入微型电动车蓝海市

场，2016 年丽驰微型电动车实现销量 5.86 万辆，增长 60%，实现营收 10.68 亿元，同比

增长 35%。2017 年 1 月，公司完成对意大利 CMD 公司 67%股权收购，切入高端通用航

空发动机领域，海外高端市场突破值得期待；此外，公司研发的无人植保直升机 XV-2 性

能优越，竞争力强，已完成大田作业验证，初步具备量产条件，未来有望大幅增厚公司业

绩。我们认为，公司拓展的微型电动车、无人直升机和通用航空发动机等业务综合实力都

处于行业领先地位，将全面提升公司的整体竞争力。 

 

“一体两翼”布局得当，未来发展值得期待 

公司整体布局实现“一体两翼”的方向，以现有发动机业务为基础，重点向“无人直升机

+通用航空发动机”以及“新能源机车+关键及重要零部件”两翼拓展，主体稳定增长，两

翼方向不断实现新突破，前景光明。我们预计公司 2017-2019实现营收分别约 103/123/145

亿元；归母净利分别约为 10.6/12.8/15.5 亿元，对应 EPS 分别约为 1.25/1.52/1.84 元，维

持“买入”评级。 

 

风险提示:传统业务收益下滑，微型电动车发展受阻，无人机推广达不到预期。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,200 4,797 6,048 7,561 9,514 

现金 1,739 2,027 2,799 3,646 4,880 

应收账款 933.09 1,131 1,413 1,688 1,989 

其他应收账款 76.28 73.70 92.70 110.70 130.50 

预付账款 255.04 122.38 244.50 291.90 342.60 

存货 421.67 506.42 553.39 660.67 775.42 

其他流动资产 774.90 936.97 944.69 1,164 1,396 

非流动资产 4,200 5,080 5,553 5,996 6,439 

长期投资 17.06 21.28 20.00 30.00 40.00 

固定投资 2,115 2,160 2,415 2,446 2,455 

无形资产 443.36 452.93 554.93 665.93 795.93 

其他非流动资产 1,625 2,445 2,563 2,853 3,148 

资产总计 8,400 9,876 11,601 13,557 15,953 

流动负债 2,671 3,102 3,659 4,424 5,375 

短期借款 56.75 0.26 60.00 70.00 80.00 

应付账款 1,182 1,307 1,549 1,946 2,398 

其他流动负债 1,433 1,795 2,050 2,408 2,897 

非流动负债 201.71 239.82 208.19 225.16 241.10 

长期借款 12.84 11.20 24.20 38.20 53.20 

其他非流动负债 188.87 228.63 183.99 186.96 187.90 

负债合计 2,873 3,342 3,867 4,649 5,616 

少数股东权益 366.54 451.28 523.71 594.42 669.64 

股本 837.77 845.09 845.09 845.09 845.09 

资本公积 1,166 1,255 1,255 1,255 1,255 

留存公积 3,156 3,854 5,066 6,113 7,402 

归属母公司股 5,160 6,083 7,211 8,314 9,667 

负债和股东权益 8,400 9,876 11,601 13,557 15,953  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7,043 8,483 10,300 12,300 14,500 

营业成本 5,601 6,705 8,150 9,730 11,420 

营业税金及附加 33.79 72.10 92.70 110.70 130.50 

营业费用 267.75 275.26 370.80 442.80 522.00 

管理费用 461.82 512.99 648.90 774.90 899.00 

财务费用 (86.88) (86.44) (45.39) (58.69) (78.02) 

资产减值损失 46.81 15.25 50.00 95.00 119.00 

公允价值变动收益 5.68 39.63 45.00 55.00 65.00 

投资净收益 146.66 21.33 150.00 219.00 230.00 

营业利润 870.63 1,050 1,228 1,479 1,783 

营业外收入 88.13 61.36 95.00 100.00 110.00 

营业外支出 5.68 4.90 6.00 8.00 12.00 

利润总额 953.08 1,107 1,317 1,571 1,881 

所得税 126.61 157.33 184.38 219.98 253.87 

净利润 826.47 949.38 1,133 1,351 1,627 

少数股东损益 51.97 83.79 72.43 70.71 75.22 

归属母公司净利润 774.50 865.59 1,060 1,281 1,551 

EBITDA 970.93 1,320 1,434 1,711 2,026 

EPS (元) 0.92 1.02 1.25 1.52 1.84  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 6.00 20.45 21.42 19.42 17.89 

营业利润 31.55 20.63 16.92 20.46 20.50 

归属母公司净利润 26.89 11.76 22.48 20.79 21.15 

获利能力 (%)      

毛利率 20.47 20.96 20.87 20.89 21.24 

净利率 11.00 10.20 10.29 10.41 10.70 

ROE 15.01 14.23 14.70 15.40 16.05 

ROIC 19.51 24.82 28.42 33.50 40.80 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.21 33.84 33.33 34.29 35.21 

净负债比率 (%) 2.97 0.34 2.69 2.87 2.91 

流动比率 1.57 1.55 1.65 1.71 1.77 

速动比率 1.41 1.38 1.50 1.56 1.62 

营运能力      

总资产周转率 0.97 0.93 0.96 0.98 0.98 

应收账款周转率 8.34 8.02 7.91 7.78 7.73 

应付账款周转率 5.33 5.39 5.71 5.57 5.26 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.92 1.02 1.25 1.52 1.84 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 1.51 1.38 1.71 2.23 

每股净资产(最新摊薄) 6.11 7.20 8.53 9.84 11.44 

估值比率      

PE (倍) 22.79 20.40 16.65 13.79 11.38 

PB (倍) 3.42 2.90 2.45 2.12 1.83 

EV_EBITDA (倍) 15.27 11.23 10.34 8.67 7.32  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,024 1,274 1,167 1,445 1,881 

净利润 826.47 949.38 1,133 1,351 1,627 

折旧摊销 187.18 356.56 251.27 290.84 321.06 

财务费用 (86.88) (86.44) (45.39) (58.69) (78.02) 

投资损失 (146.66) (21.33) (150.00) (219.00) (230.00) 

营运资金变动 139.41 4.52 (8.57) 71.87 203.82 

其他经营现金 104.06 70.94 (12.92) 8.89 37.85 

投资活动现金 (201.31) (833.22) (555.24) (453.00) (492.67) 

资本支出 343.67 474.62 500.00 250.00 291.67 

长期投资 (224.45) 382.48 173.41 231.00 221.00 

其他投资现金 (82.09) 23.88 118.17 28.00 20.00 

筹资活动现金 (544.00) (590.09) 161.14 (145.31) (155.19) 

短期借款 56.75 (56.49) 59.74 10.00 10.00 

长期借款 12.84 (1.64) 13.00 14.00 15.00 

普通股增加 32.85 7.32 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 427.42 88.89 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,074) (628.17) 88.39 (169.31) (180.19) 

现金净增加额 315.97 (104.48) 772.90 846.91 1,234  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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