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龙头地位稳固，技术优势凸显                           增持 

2018 年 4 月 4 日  公司研究/事件点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2017 年，公司实现营业收入 332.22 亿元（-7.33%），实现归属于母公司

股东的净利润 31.29 亿元（-22.62%），产生经营活动现金净流量-17.49

亿元。 

事件点评 

 表现优于行业，龙头地位稳固。2017 年，受到新能源汽车补贴政策影响，

公司主要产品大中型客车需求大幅下降，但公司的龙头地位仍然稳固。

从销量看，全国大中型客车销量为 167588 辆（同比下降 13.9%），大中

型新能源客车销量为 85484（同比下降 19.53%），公司大中型客车销量为

59396 辆（同比下降 6.23%），稳居行业第一，大中型新能源客车 24230

辆（同比下降 8.49%），公司表现均优于行业。从市占率看，公司大中型

客车的市占率达 35.4%，较 2016 年增加 2.9 个百分点。 

 新能源汽车补贴政策调整，技术优势凸显。根据 2018 年的新能源汽车

补贴政策，新能源汽车补贴政策的逐渐退坡、技术门槛要求不断提升的

趋势进一步凸显。从技术投入看，公司的研发投入一直居于行业高位，

回顾过去三年的数据，2015-2017 年公司研发投入分别为 12.29 亿元、

14.58 亿元、15.00 亿元，占营业收入的比例分别为 3.94%、4.07%、4.51%，

研发投入和占比都逐年提升。从研发成果来看，公司已经取得了多项技

术专利，且在节能与新能源客车高效动力系统、动力电池集成与管理、

整车控制与节能等方面都取得了重大突破。随着政策向新能源汽车向高

技术要求倾斜，公司的技术优势会助力公司的市占率进一步提升。 

 积极布局海外业务，公司增量可期。公司通过多渠道覆盖、本土化合作

和授权服务站点等方式积极布局海外业务，还通过与康明斯、采埃孚、

美驰等多家世界知名汽车总成供应商签订联合服务协议等方式保障海

外客户需求。目前，公司 2017 年海外销售营收为 42.23 亿元，占营业

收入的 12.71%，较 2016 年提升 1.21 个百分点。随着公司海外业务的逐

渐深入，海外业务有望持续为公司贡献增量，助力公司业绩进一步提升。 

投资建议 

 预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.81\1.99\2.02，对应公司 4 月 3 日收

盘价 21.33 元，2018-2020 年 PE 分别为 11.8\10.7\10.6，给予“增持”评级。 

存在风险  

 汇率风险；新能源汽车行业景气度不及预期；行业政策大幅调整。 

  

  

市场数据：2018 年 4 月 3 日  

收盘价(元)：              21.33 

年内最高/最低（元）： 25.78/20.65 

流通 A股/总股本（亿）： 22.14/22.14 

流通 A 股市值（亿）：       472.23 

总市值（亿）：             472.23 

 

  

基础数据：2017 年 12 月 31 日  

基本每股收益              1.41 

摊薄每股收益：            1.41 

每股净资产(元)：           6.55 

净资产收益率：           20.19% 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 27,431  32,564  38,287  43,095  

 

营业收入 33,222  36,416  38,498  39,524  

  现金 2,488  10,093  12,902  16,132  

 

营业成本 24,479  26,770  28,151  29,026  

  应收账款 18,141  15,868  18,169  19,153  

 

营业税金及附加 186  181  193  205  

  其他应收款 753  550  668  726  

 

销售费用 2,353  2,642  2,888  2,877  

  预付账款 300  322  284  308  

 

管理费用 2,051  2,073  2,176  2,308  

  存货 3,155  2,481  2,812  3,110  

 

财务费用 492  (56) (138) (188) 

  其他流动资产 2,595  3,250  3,451  3,666  

 

资产减值损失 560  36  (3) 3  

非流动资产 8,734  6,445  6,212  5,887  

 

公允价值变动收益 121  0  0  0  

  长期投资 664  329  438  477  

 

投资净收益 86  45  40  57  

  固定资产 3,983  3,731  3,478  3,226  

 

营业利润 3,602  4,816  5,270  5,349  

  无形资产 1,427  1,332  1,243  1,160  

 

营业外收入 51  0  0  0  

  其他非流动资产 2,660  1,054  1,052  1,024  

 

营业外支出 17  36  29  27  

资产总计 36,165  39,009  44,499  48,982  

 

利润总额 3,636  4,780  5,241  5,322  

流动负债 18,652  19,696  20,694  20,678  

 

所得税 468  717  786  798  

  短期借款 770  704  620  515  

 

净利润 3,168  4,063  4,455  4,523  

  应付账款 8,175  9,569  10,249  10,212  

 

少数股东损益 39  56  60  59  

  其他流动负债 9,707  9,422  9,824  9,950  

 

归属母公司净利润 3,129  4,007  4,395  4,464  

非流动负债 1,907  1,976  2,014  1,990  

 

EBITDA 4,499  5,107  5,473  5,496  

  长期借款 21  21  21  21  

 

EPS（元） 1.41  1.81  1.99  2.02  

负债合计 20,560  21,672  22,707  22,668  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 106  162  221  281  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 2,214  2,214  2,214  2,214  

 

成长能力 

      资本公积 1,279  (51) (51) (51) 

 

营业收入 -7.33% 9.61% 5.72% 2.67% 

  留存收益 11,005  15,012  19,407  23,871  

 

营业利润 -18.02% 33.71% 9.43% 1.50% 

归属母公司股东权益 15,500  17,175  21,570  26,034  

 

归属于母公司净利润 -22.62% 28.06% 9.67% 1.58% 

负债和股东权益 36,165  39,009  44,499  48,982  

 

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 9.42% 11.00% 11.42% 11.29% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 20.30% 23.44% 20.44% 17.19% 

经营活动现金流 (1,749) 8,250  2,822  3,125  

 

ROIC(%) 55.42% 32.76% 55.88% 46.49% 

  净利润 3,168  4,007  4,395  4,464  

 

偿债能力 

      折旧摊销 711  347  341  335  

 

资产负债率(%) 56.85% 55.56% 51.03% 46.28% 

  财务费用 341  (56) (138) (188) 

 

净负债比率(%) 121.67% 55.68% 36.88% 22.51% 

  投资损失 (86) (45) (40) (57) 

 

流动比率 1.47  1.65  1.85  2.08  

营运资金变动 (5,813) 3,906  (1,793) (1,491) 

 

速动比率 1.30  1.53  1.71  1.93  

  其他经营现金流 (70) 91  57  63  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (819) 1,709  (70) 19  

 

总资产周转率 0.93  0.97  0.92  0.85  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.05  2.23  2.35  2.20  

  长期投资 (343) 336  (110) (39) 

 

应付账款周转率 3.58  4.10  3.89  3.86  

  其他投资现金流 (476) 1,374  40  57  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (1,073) (1,355) 57  86  

 

每股收益(最新摊薄) 1.41  1.81  1.99  2.02  

  短期借款 770  (66) (84) (105) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.79) 3.73  1.27  1.41  

  长期借款 21  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.00  7.76  9.74  11.76  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (1,330) 0  0  

 

P/E 15.1  11.8  10.7  10.6  

  其他筹资现金流 (1,864) 41  141  191  

 

P/B 3.0  2.7  2.2  1.8  

现金净增加额 (3,640) 8,605  2,809  3,230    EV/EBITDA 11.12  7.40  6.40  5.79  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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