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市场数据 时间 2011.08.01

A 股收盘价（元） 10.57 

A 股一年内最高价（元）* 12.20

A 股一年内最低价（元）* 9.87 

上证指数 2,703.78 

市净率 3.32 

总股本（万股） 35201 

实际流通 A 股（万股） 26715 

限售的流通 A 股（万股） 8586

流通 A 股市值（亿元) 28.24 

 

注：*价格未复权  

 

1、 事件 
近日，我们对安凯客车进行了调研。 

2、 我们的分析与判断 
 业绩拐点出现，通过销量增长及内部管理加强，提升盈利能力

2011 年以来，公司传统大中客车销量同比增速在 25%左右，

收入预计增长近 30%。销售增速快于行业平均的原因在其出口市

场的增长，沙特校车销售 9.9 亿元合同，我们预计 2011 年确认下半

年交付的 800 台销售收入，2012 年中确认剩余的销售收入。公司

后续出口订单充足，出口业务仍有望保持高增长。 
产品结构优化与公司管理结构改善叠加，提升毛利及净利水

平。上半年在行业整体增速放缓的情况下，公司更加注重对产品结

构及客户结构的调整，加大了高附加值中高端大型客车的生产销

售，有效的平滑了成本上升所带来的毛利率下降的风险。公司内部

一方面通过技术改造，扩大产能形成规模产量；另一方面通过采购

平台及销售平台的整合，降低销售及管理成本，提升盈利水平。我

们预计 2011 年、2012 年综合毛利率水平将达到 12.82%、13.36%。

虽然与宇通、金龙等有一定差距，但公司盈利能力提升空间较大。

 海外市场的放量增长是公司未来业绩的支撑点 

公司前几年在海外市场的业务拓展初见成效，在出口业务上的

竞争优势主要体现在：（1）多国齐全的资格认证。公司从 07 年开

始，陆续通过了澳洲 ADR、海湾国家 GCC、美国 DOT、欧洲 ECE
认证等，为下一步客车的出口提供了保障；（2）产品技术优势突出。

公司主流产品所采用的全承载车身，不仅能提高燃油的经济型，更

注重安全、舒适等特性；（3）产品性价比得以改善，市场认可度逐

年提升。公司已改变之前主打高端细分市场的竞争策略，在并入江

淮客车后延伸了其产品线，目前产品在高中低端市场都具备一定竞

争力。 
 增发项目助力新能源客车业务进入快车道 

         公司纯电动汽车的商业化运行状况良好，我们看好公司新能源

客车业务的发展。公司现有纯电动客车运营数量大约在 400 辆，

目前的运行状况处于国际领先水平，使用基本无大问题。公司新

能源车毛利率达 20%，高于行业平均水平，主要原因在于：（1）
目前在纯电动市场公司产品的市占率达到 80%，有定价权优势；

（2）享有国家的新能源补贴政策；（3）公司核心零部件如电机、

电控的自配率比例逐步提升；（4）新能源客车产能释放形成规模

优势，降低成本。 

 投资建议 

我们认为，公司的业绩拐点已经来临。预计公司 2011-2013 年

营业收入分别为 41、56、72 亿元，净利润分别为 1.2、1.8、2.5 亿

元，考虑增发摊薄后 EPS 分别为 0.35、0.52、0.71 元，给予“谨慎

推荐”的投资评级。 

 相对沪深 300 指数表现图 
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安凯客车 沪深300  
资料来源：中国银河证券研究部 
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表 1：主要财务指标 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,190.3  3,152.6  4,068.2  5,593.2 7,165.6  

收入增长率% 2.25% 43.94% 29.04% 37.49% 28.11% 

EBITDA（万元） 26.4  60.0  140.5  212.9  296.4  

净利润（百万元） 24.3  73.3  123.2  184.8  250.8  

摊薄 EPS（元） 0.07  0.21  0.35  0.52  0.71  

PE 133.52  44.25  30.20  20.14  14.83  

EV/EBITDA 102.50  43.49  18.20  11.16  7.11  

PB 4.92  4.43  2.86  2.51  2.14  

ROIC 2.82% 5.45% 6.51% 8.52% 10.00% 

ROE 3.69% 10.01% 9.48% 12.45% 14.46% 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 2：公司主要业务预测情况 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

传统大中客销量（辆） 7,329 9,402 12,000  16,000  20,000  

增长率（yoy） -6.7% 28.3% 27.6% 33.3% 25.0% 

大中客均价（万元） 27.2  28.5  28.5  28.5  28.5  

营运客车收入（万元） 199,270.9  267,723.4  342,000.0  456,000.0  570,000.0  

增长率（yoy） 2.3% 34.4% 27.7% 33.3% 25.0% 

毛利率 12.0% 11.3% 12.0% 12.3% 12.6% 

客车底盘收入（万元） 7,440.9  7,149.0  7,506.4  7,881.7  8,275.8  

增长率（yoy) -32.7% -3.9% 5% 5% 5% 

毛利率 17.6% 20.3% 18% 18% 18% 

配件及维修收入（万元） 10,542.5  19,372.6  21,309.9  23,440.9  25,784.9  

增长率（yoy） 39.3% 83.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 13.0% 12.2% 12% 12% 12% 

新能源客车销量（辆）   187  400  900  1,500  

增长率（yoy）           

新能源客车均价（万元）   100.00  90.00  80.00  75.00  

新能源客车收入（万元）   18,700.0 36,000.0 72,000.0 112,500.0 

增长率（yoy）     92.5% 100.0% 56.3% 

毛利率   20% 20% 20% 20% 

营业总收入 219,030.1 315,263.9 406,816.2 559,322.6  716,560.8 

增长率（yoy）% 2.25% 43.94% 29.04% 37.49% 28.11% 

            

综合毛利 27,211.3  38,464.1  52,148.3  74,719.6  98,903.8  

综合毛利水平% 12.42% 12.20% 12.82% 13.36% 13.80% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 3:公司财务报表预测（万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 66,763  78,609 129,249  167,797 214,968 营业收入 219,030 315,264  406,816  559,323 716,561 

应收票据 9,340  11,601 14,970  20,583 26,369 营业成本 191,819 276,800  354,668  484,603 617,657 

应收账款 36,465  44,607 57,561  79,139 101,386 营业税金及附加 698  850  1,097  1,508  1,931  

预付款项 8,767  10,243 13,124  17,933 22,856 销售费用 14,003 19,035  24,072  33,096 42,400 

其他应收款 5,586  3,488  4,501  6,188  7,927  管理费用 9,874  12,579  15,907  21,871 28,019 

存货 35,852  35,297 45,226  61,795 78,762 财务费用 860  1,016  936  1,349  2,405  

长期股权投资 9,465  10,945 13,181  15,416 17,651 资产减值损失 1,215  537  269  269  269  

固定资产净额 37,125  35,441 33,202  30,990 28,778 投资收益 1,178  2,235  2,235  2,235  2,235  

在建工程 3,115  10,382 13,776  15,240 15,744 营业利润 1,739  6,627  12,103  18,863 26,114 

无形资产净值 5,662  12,340 15,521  16,900 17,378 营业外净收入 903  1,424  1,424  1,424  1,424  

递延所得税资产 274  157  157  157  157  税前利润 2,641  8,051  13,526  20,287 27,538 

资产总计 219,060  253,698  341,022  432,655 532,460 所得税 15  382  642  964  1,308  

短期借款 21,864  26,000 26,000  26,000 26,000 净利润 2,626  7,669  12,884  19,323 26,230 

应付票据 53,630  44,893 44,893  44,893 44,893 归属母公司净利润 2,430  7,334  12,321  18,479 25,084 

应付账款 49,403  71,913 92,144  125,901 160,469 少数股东损益 196  335  563  844  1,146  

预收款项 7,065  5,334  6,835  9,339  11,903 基本每股收益 0.08  0.24  0.35  0.52  0.71  

应付职工薪酬 180  235  302  412  525  摊薄每股收益 0.07  0.21  0.35  0.52  0.71  

应交税费 (435) 2,248  3,776  5,664  7,688  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 7,779  12,835 16,446  22,471 28,641 成长性           

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  营业收入增长率 2.3% 43.9% 29.0% 37.5% 28.1% 

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -11.7% 127.6% 84.5% 64.8% 45.5% 

长期应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 1.2% 201.7% 68.0% 50.0% 35.7% 

专项应付款 8,400  10,800 13,838  18,908 24,099 盈利能力           

负债合计 148,135  174,863  204,992  277,303 350,877 毛利率 12.4% 12.2% 12.8% 13.4% 13.8% 

所有者权益合计 70,924  78,835 136,029  155,352 181,583 净利润率 1.1% 2.3% 3.0% 3.3% 3.5% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/营业收入 1.2% 1.9% 3.5% 3.8% 4.1% 

净利润 2,626  7,669  12,884  19,323 26,230 ROE 3.7% 10.0% 9.5% 12.5% 14.5% 

折旧与摊销 0  0  2,975  3,043  3,085  ROIC 2.8% 5.5% 6.5% 8.5% 10.0% 

经营活动现金流 26,482  13,249 14,543  20,837 28,716 估值指标           

投资活动现金流 (4,311) (4,469) (7,277) (3,638) (1,819) PE 133.5  44.2  30.2  20.1  14.8  

融资活动现金流 (3,876) 3,129  43,374  (1,349) (25,103) P/S 1.5  1.0  0.9  0.7  0.5  

净现金流 18,294  11,909 50,640  15,850 1,794  P/B 4.9  4.4  2.9  2.5  2.1  

期初现金余额 48,492  66,763 78,609  129,249 167,797 EV/EBITDA 102.5  43.5  18.2  11.2  7.1  

期末现金余额 66,787  78,609 129,249  167,797 214,968 股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

鞠厚林，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利)。 
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中国银河证券股份有限公司 研究部 
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