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表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 12411  11047  13834  17539  20332  

  增长率 8.7% -11.0% 25.2% 26.8% 15.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 354  83  549  668  749  

  增长率 -8.3% -76.7% 564.3% 21.7% 12.2% 

每股收益（元） 0.28  0.07  0.44  0.53  0.60  

市盈率(倍) 28.36  121.53  18.29  15.03  13.40  

数据来源：Wind,财通证券研究所 

摩托车业务承压，乘用车新品集中投放 

 

2017年 5月 31日 

力帆股份（601777） 
 

投资要点： 

 国内摩托车行业依旧承压，未来还看海外      

公司深耕摩托车业务板块，有根深蒂固的优势。国内摩托车行业

当下和未来依旧承压，主要原因有：（1）城市地区的“禁摩令”，

国内 200 多个市场实行禁摩；（2）农村地区低端乘用车对摩托车

的替代；（3）2018年摩托车将实施国四标准。国内摩托车市场继

续承压，摩托车行业的出路还得靠海外。目前国内摩托车企业生

存环境恶劣，能够存活下来的企业都得依靠出口。公司较早布局

海外市场，产品出口主要面向非洲的尼日利亚、中东的伊朗、南

美的墨西哥、东南亚的越南、菲律宾等国家，出口市场较为均衡，

风险相对分散。产品方面，公司大力推进休闲、运动、大排量摩

托车产品，KP 系列产品销量占比进一步提升。KP 系列目前单价

在 1万元左右，市场反应不错，未来公司还将和意大利相关企业

合作开发，摩托车产品继续向运动休闲的产品定位发展。 

 公司乘用车的关键问题是产品力有待提升    

公司此前专注摩托车，2006 年开始转型至汽车市场。2016 年和

2017年是公司的产品大年，老款产品如 X60、620基本清库存退

出市场，新产品开始上量。今年公司推出两款新车型,七座 SUV 

X80与七座 MPV 轩朗。X80定价 10-15万元，为公司现有产品中

价格最高车型，轩朗定价 7-11万。公司乘用车产品主要面向三、

四、五、六线城市。除此之外，海外市场为公司坚定不移进军的

市场。2016 年我国汽车整车共出口 80.98 万辆，出口占比不到

3%，未来提升空间巨大。公司海外市场经验丰富，摩托车业务一

直以来积累的海外经验与资源是公司区别于其他整车企业的差

异化优势。公司拥有成熟的海外团队，包括五六百人的进出口公

司，以及摩托车海外业务沉淀的经验和网络，这些资源都可顺利

匹配至乘用车业务的板块上。2016 年公司乘用车出口在中国出

口车企中排名第四，市场份额占比 12.2%。公然坚定不移培育海

外市场，未来出口有望超过内销，海外市场份额有望进一步提升。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017～2019年 EPS分别为 0.44元、0.53元、0.60元，

对应 2017～2019 年 PE 分别为 18.29 倍、15.03 倍、13.40 倍，

首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
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1．公司概况 

1.1 公司简介 

公司成立于1992年，目前已发展成为以新能源产业为战略发展方向，融科研开发、

汽车、摩托车和发动机的生产、销售（包括出口）为主，并投资金融于一体的大

型民营企业。公司乘用车产品涵盖轿车、SUV及多功能乘用车（MPV）三大类别，

产品远销60多个国家，2016年公司乘用车出口在中国出口车企中排名第四，市场

份额占比12.2%。公司摩托车品包括休闲、运动、大排量款，远销160多个国家和

地区，已连续6年为中国品牌销量第一，出口金额继续保持重庆市民营企业汽摩

行业第一位。   

1.2 公司股权结构 

公司控股股东为重庆力帆控股有限公司，持股比例为49.40%，实际控制人为尹明

善及其家族，伊明善家族通过100%持有的重庆力帆控股有限公司持有力帆股份

49.40%股权，并直接持有力帆股份0.50%股权，对公司的合计持股比例达49.90%，

公司股权较为集中。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 
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1.3 公司业绩情况 

2016年公司实现营业收入110.47亿元，同比下滑10.99%，实现归母净利润0.83亿

元，同比下滑76.66%。在16年国内汽车市场较为火爆的背景下，公司业绩仍出现

严重下滑，主要原因系新能源汽车销量减少及燃油车外销下降所致。同时公司对

新能源汽车的补贴进行了核对和清理，调减了未取得的中央财政补助资金6719万

元，形成利润下降。2017年一季度公司实现营业收入33.81亿元，同比增长27.46%，

实现归母净利润0.52亿元，同比下滑56.28%，业绩依然承受较大压力。 

公司销售毛利率在2016年大幅下滑至11.15%，销售费用率大幅提升构成其主要原

因。2017年一季度公司销售毛利率略有回升至12.17%，销售费用率与管理费用率

均有所下滑。但总体来看，公司整体毛利率与净利率水平明显低于业内其他整车

企业，显示公司盈利能力较弱。  

 

图 2：公司营业收入及增速 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 3：公司归母净利润及增速 

 
数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

图 4：公司毛利率和净利率 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
 

图 5：公司期间费用率 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
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2．公司主要产品 

2.1 公司收入结构 

公司主要产品包括乘用车及配件、摩托车整车及配件、内燃机及配件、微车及配

件等，其中乘用车产品涵盖轿车、SUV和MPV三大类。公司产品的销售通过国内销

售和海外销售两个渠道进行，海外销售占比较大，2016年公司乘用车出口在中国

出口车企中排名第四。    

各业务板块中，乘用车与摩托车为公司主要收入来源。2016年乘用车及配件营收

占比为49.5%，摩托车整车及配件营收占比为26.4%。乘用车及配件毛利率较低，

为公司各业务板块中毛利率水平最低板块，2016年10.20%的毛利率也明显低于行

业平均水平。2016年摩托车整车及配件毛利率为14.81%，内燃机及配件毛利率为

17.28%。 

图 6：2016年公司主营业务收入结构 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
 

图 7：2016年公司主营业务毛利结构 

 

数据来源：公司公告、Wind资讯、财通证券研究所 
 

 

图 8：公司产品历年毛利率 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

  

公司收入来源中，很大一块来自海外销售渠道，2016年公司国内收入62.94亿元，

乘用车及配件

49.5%

摩托车整车及配件

26.4% 内燃机及

配件

2.4%

其他

21.7%

乘用车及配件

45.3%

摩托车整车及配件

35.1%

内燃机及

配件

3.7%

其他

16.0%

0

20

40

60

80
%

乘用车整车及配件 摩托车整车及配件 内燃机及配件

其他主营业务 其他业务

http://www.hibor.com.cn/


 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                           5 

 

证券研究报告 调研报告 

海外收入46.41亿元。尽管海外收入占比近几年呈现逐年下降趋势，但总体占比

仍然较大，2016年海外收入占比达42.44%。目前海外市场在维护现有市场的情况

下，正努力开拓新兴市场。 

 

图 9：公司国内外收入情况 

 
数据来源：公司公告、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

2.2 公司整车销售低于行业增速 

2016年公司各类整车销量均大幅承压，传统乘用车16年销售12.87万辆，同比下

滑3.48%，远低于行业增速。新能源汽车受行业骗补整改补贴退坡影响较大，去

年销售5550辆，同比下滑62.69%。摩托车整车全年销售60.68万辆，同比下滑

15.92%。 

图 10：公司整车销量 

 
数据来源：公司公告、财通证券研究所 
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力帆乘用车销量表现黯淡的主要原因还在于产品力较弱。2016 年公司推出了全新七

座 SUV 车型“力帆迈威”及 2016 款 X60、620Ⅱ等改款车型，并完成了 X80、轩

朗等全新车型研发工作。“力帆迈威”月销量达到过峰值8176辆，表现可圈可点，其

余车型力帆X50、力帆X60销量并不尽如人意，主要原因是公司力推新产品，老产品需

要基本退出市场。 

 

 

3.公司竞争优势分析 

3.1 国内摩托车行业依旧承压，未来还看海外 

公司深耕摩托车业务板块，有根深蒂固的优势，后转型做乘用车。国内摩托车行

业当下和未来依然承受较大压力，主要原因有：（1）城市地区的“禁摩令”，国

内200多个市场实行禁摩；（2）农村地区低端乘用车对摩托车的替代，随着农村

人均收入提升和乘用车渠道下沉，农村消费低端乘用车大幅提升，对摩托车形成

一定替代；（3）2018年摩托车将实施国四标准，此举将使得摩托车全部采用发动

图 11：力帆 X80  图 12：力帆迈威 

 

 

 
资料来源：汽车之家，财通证券研究所  资料来源：汽车之家，财通证券研究所  

图 13：力帆 X80 月销量  图 14：力帆迈威月销量 

 

 

 
资料来源：中汽协，财通证券研究所  资料来源：中汽协，财通证券研究所  
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机电喷系统，预计会使摩托车国内产量达到谷底。 

国内摩托车市场继续承压，摩托车行业的出路还得靠海外市场。目前国内摩托车

企业生存环境恶劣，能够存活下来的企业都得依靠出口。公司较早布局海外市场，

产品出口主要面向非洲的尼日利亚、中东的伊朗、南美的墨西哥、东南亚的越南、

菲律宾等国家，出口市场较为均衡，风险相对分散。产品方面，在国内出行方式摩托

车比重大幅下滑的情况下公司大力推进休闲、运动、大排量摩托车产品，KP系列产品

销量占比进一步提升。KP系列目前单价在1万元左右，市场反应十分不错，未来公司

还将和意大利相对企业合作开发，摩托车产品继续向运动休闲的产品定位发展。     

3.2 公司乘用车的关键问题是产品力有待提升    

公司此前专注摩托车，2006年开始转型至汽车市场。经过10余载在汽车市场的摸

爬滚打，公司走了不少弯路，但已经逐渐找到自己的方向与定位。2016年和2017

年是公司的产品大年，这一阶段，老款产品如X60、620基本清库存退出市场，新

产品开始上量。今年公司推出两款新车型,七座SUV X80与七座MPV 轩朗。X80定

价10-15万元，为公司现有产品中价格最高车型，轩朗定价7-11万。公司乘用车

产品主要面向三、四、五、六线城市，公司销售网络下沉的主要原因在于：一二

线城市大多面临的是消费升级，合资品牌、豪华品牌在这一市场占据较大优势，

而公司乘用车产品力仍然较弱，与产品力伴生而来品牌力更是不足，在一、二线

城市基本无可观需求。 

除国内三、四、五、六线城市外，海外市场为公司坚定不移进军的市场。2016年

我国汽车整车共出口80.98万辆，出口占比不到3%，出口未来提升的空间巨大，

因此蕴含较大机会的海外市场为公司必争之地。公司海外市场经验丰富，摩托车

业务一直以来积累的海外经验与资源是公司区别于其他整车企业的差异化优势。

公司拥有成熟的海外团队，包括五六百人的进出口公司，以及摩托车海外业务沉

淀的经验和网络，这些资源都可顺利匹配至乘用车业务的板块上。2016年公司乘

用车出口在中国出口车企中排名第四，市场份额占比12.2%。公司依然坚定不移

培育海外市场，未来出口有望超过内销，海外市场的份额有望进一步提升。 

总体看来，公司渠道下沉至三、四、五、六线城市，积极布局海外市场，还是出

于产品力不强的另辟蹊径之举。目前公司的迫切希望就是提升乘用车产品力，新

产品轩朗被寄予厚望，因此2017年公司业绩的反转仍需持续关注轩朗的后续销量

表现。 

    

4 盈利预测与投资建议 

公司 2017 年业绩反转关键看新品轩朗销量情况。预计公司 2017～2019 年

EPS分别为 0.44元、0.53元、0.60元，对应 2017～2019年 PE分别为 18.29

倍、15.03倍、13.40倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
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5 风险提示 

汽车行业景气度下降；摩托车行业景气度下降；公司新产品轩朗销量不及预期。 
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表 2：公司利润表预测                          单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 11047  13834  17539  20332  

减:营业成本 9815  11323  14356  16641  

营业税金及附加 153  191  242  281  

销售费用 694  869  1101  1277  

管理费用 721  887  1114  1284  

财务费用 370  606  723  840  

投资收益 442  365  405  484  

资产减值及公允价值变动 276  276  289  300  

其他收入 0  0  0  0  

二、营业利润 12  600  697  793  

加：营业外收支净额 94  103  159  167  

三、利润总额 106  703  856  960  

减:所得税 14  92  112  126  

减:少数股东损益 9  62  76  85  

五、归属母公司股东净利润 83  549  668  749  

每股收益(元) 0.07  0.44  0.53  0.60  
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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