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2011 年 8 月 15 日
力帆股份 (601777)  

乘用车业务增幅高、成本压力致毛利率下降 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

事项: 

公司披露 2011 中报：上半年实现收入 41.36 亿，同比增长 25.1%；实现归属于

母公司股东的净利润 2.06 亿，同比增长 1.8%；每股收益 0.22 元，每股净资产

4.82 元。  

平安观点: 

 乘用车业务大幅增长，其它业务收入同比下降：上半年公司乘用车销量同

比增长 1.3 倍达近 6 万辆，该业务收入同比增长 76.3%，快速增长主要由

于得益于力帆汽车质量及品牌影响力的提高、国际国内销售服务网络的壮

大成熟。但公司其它业务收入均同比下降。分地区看，公司出口收入增长

48.7%，内销业务同比增长 8.6%，出口收入占比同比提高至 48.8%。 

 乘用车产能不足，在建项目预计于下半年完成投产：上半年公司推出力帆

X60（SUV）等新品，并在汽车发动机用技术等方面有所突破，扩展了排

量覆盖范围，为乘用车业务的稳健增势奠定了基础。但由于产能不足，公

司部分乘用车订单未能完成。公司二期 5 万辆乘用车项目尚在建，预计于

2011 年下半年完成。同时公司正在启动力帆汽车零部件出口基地项目建

设，届时乘用车产能将大幅提升，预计能满足 2012 年底前的产能要求。 

 摩托车与通机业务：公司摩托车生产基地建设项目已基本完成，并完成摩

托车产品 5 年战略规划，推出了 5 个系列的 8 款新产品，以提升摩托车业

务附加值。通用汽油机方面，公司动力基地项目已建设完成并顺利进行生

产。 

 多途径对抗成本上升：由于人工、原材料成本上升及汇率提升的影响，公

司各业务毛利率均同比下滑。上半年，公司毛利率同比下降 1.4 个百分点，

净利率同比下降 1.1 个百分点。为应对成本及汇率的上升，公司一方面积

极开发新品提高附加值，另一方面购买远期汇率锁定产品以降低汇兑风

险，此外还通过新基地建设提升自动化水平，降低人工比例。 

 盈利预测与投资建议：公司业务受成本影响较大，但乘用车业务增速高，

且随着 2012 年产能提升，后续增长空间大。我们预计 2011 年、2012 年

公司每股收益分别为 0.47 元、0.6 元，维持“推荐”评级。 

 

推荐 (维持) 

现价：9.76 元 

主要数据 

行业 汽车 

公司网址 www.lifan.com 

大股东/持股 重庆力帆控股有限公

司/65.02% 

实际控制人/持股 尹明善/17.23% 

总股本(百万股) 951 

流通 A 股(百万股) 200 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 92.86 

流通 A 股市值(亿元) 19.52 

每股净资产(元) 4.82 

资产负债率(%) 48.31 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 6149 5329 6771 8546 10865 

YoY(%) 5.9 -13.3 27.0 26.2 27.1 

净利润(百万元) 199 305 382 446 574 

YoY(%)  -43.5 53.0 25.3 16.8 28.6 

毛利率(%) 17.2 19.0 18.4 17.3 17.7 

净利率(%) 3.2 5.7 5.6 5.2 5.3 

ROE(%) 11.9 17.5 8.1 9.2 10.7 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.32 0.40 0.47 0.60 

P/E(倍) 46.6 30.5 24.3 20.8 16.2 

P/B(倍) 5.6 5.3 2.0 1.9 1.7 
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 风险提示：1）原材料价格上涨影响公司毛利水平；2）海外汽车市场景气波动。 

 

图表 1  力帆股份主营业务经营简况          单位：万元  

业务类别 
营业收入 营业利润 毛利率

金额 同比 金额 同比 值 同比增加百分点

摩托车整车 119172 -5.9% 21971 -13.0% 18.4% -1.5

乘用车 193959 62.5% 35965 56.9% 18.5% -0.7

摩托车发动机 55828 -4.7% 6525 -13.8% 11.7% -1.2

通机 15451 -14.2% 1996 -37.6% 12.9% -4.9

微车 24855 417.5% 2623 360.9% 10.6% -1.3
 

资料来源：公司公告 

 

图表 2  力帆股份营业收入分地区          单位：万元  

业务类别 2007A 2008A 2009A 2010A 1H11

内销收入 340949 277124 345484 361712 211631

YOY -18.7% 24.7% 4.7% 8.6%

出口收入 239610 337792 187446 315365 202001

YOY 41.0% -44.5% 68.2% 48.7%

出口收入占比 41.3% 54.9% 35.2% 46.6% 48.8%
 

资料来源：公司公告 

 

图表 3  力帆股份季度经营情况          单位：万元  

项目 1Q11 2Q11 季度同比 季度环比 2011H1 同比

营业总收入 177505 236127 20.4% 33.0% 413632 25.1%

资产减值损失 1918 485 -156.5% -74.7% 2403 1191.9%

投资净收益 691 85 -89.3% -87.7% 776 -13.8%

净利润 9777 10815 -12.9% 10.6% 20592 1.8%

EPS(元) 0.1 0.11 -12.9% 10.6% 0.22 1.8%

比率 1Q11 2Q11 同比增加百分点 环比增加百分点 2011H1 同比增加百分点

毛利率 16.7% 17.1% -0.6 0.4 17.0% -1.4

销售费用率 4.2% 5.3% 0.2 1 4.8% -0.1

管理费用率 4.4% 4.3% 1.2 -0.1 4.3% 0.8

财务费用率 0.4% 1.0% -0.8 0.6 0.7% -0.8

三项费用率 9.0% 10.5% 0.6 1.6 9.8% -0.1

所得税率 13.5% 14.1% 1.5 0.6 13.8% 0.9

净利率 5.5% 4.6% -1.8 -0.9 5.0% -1.1
 

资料来源：公司公告 
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资产负债表       百万元  利润表      百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 会计年度 2009 A 2010 A 2011E 2012E

流动资产 3728  7322  7059 8361 营业收入 5329 6771  8546 10865 

  现金 1674  4458  3530 3839 营业成本 4315 5522  7070 8942 

  应收账款 784  979  1243 1578 营业税金及附加 108 109  141 179 

  其他应收款 120  148  189 240 营业费用 278 343  413 524 

  预付账款 147  207  257 329 管理费用 235 271  372 470 

  存货 723  863  1132 1420 财务费用 52 96  43 98 

  其他流动资产 280  666  708 955 资产减值损失 4 8  26 12 

非流动资产 2128  2828  4129 4853 公允价值变动收 0 0  0 0 

  长期投资 278  278  278 100 投资净收益 10 10  14 15 

  固定资产 1045  1523  2608 3532 营业利润 347 432  496 654 

  无形资产 386  418  421 429 营业外收入 7 18  30 20 

  其他非流动资产 418  609  822 792 营业外支出 7 7  10 7 

资产总计 5855  10149  11188 13213 利润总额 347 443  516 667 

流动负债 3306  4113  4941 6195 所得税 46 63  75 100 

  短期借款 409  435  457 653 净利润 301 380  441 567 

  应付账款 1220  1703  2120 2706 少数股东损益 -3 -2  -5 -7 

  其他流动负债 1677  1976  2365 2836 归属母公司净利 305 382  446 574 

非流动负债 798  1264  1363 1613 EBITDA 502 647  708 1004 

  长期借款 780  1244  1344 1594 EPS（元） 0.41 0.40  0.47 0.60 

  其他非流动负债 18  20  19 19           

负债合计 4104  5377  6304 7808 主要财务比率         

 少数股东权益 5  55  50 43 会计年度 2009A 2010A  2011E 2012E

  股本 751  951  951 951 成长能力  

  资本公积 567  3162  3162 3162 营业收入 -13.3% 27.0% 26.2% 27.1%

  留存收益 434  620  733 1262 营业利润 58.3% 24.5% 14.7% 31.9%

归属母公司股东权 1746  4718  4834 5362 归属于母公司净 53.0% 25.3% 16.8% 28.6%

负债和股东权益 5855  10149  11188 13213 获利能力  

 现金流量表      百万元 毛利率(%) 19.0% 18.4% 17.3% 17.7%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E ROE(%) 17.5% 8.1% 9.2% 10.7%

经营活动现金流 501  173  762 952 ROIC(%) 27.1% 22.9% 14.6% 15.9%

  净利润 301  380  441 567 偿债能力  

  折旧摊销 103  120  170 252 资产负债率(%) 70.1% 53.0% 56.3% 59.1%

  财务费用 52  96  43 98 净负债比率(%) 36.28% 38.29% 34.17% 33.41%

  投资损失 -10  -10  -14 -15 流动比率 1.13 1.78  1.43 1.35 

 营运资金变动 71  -385  132 25 速动比率 0.91 1.57  1.20 1.12 

  其他经营现金流 -16  -28  -10 26 营运能力  

投资活动现金流 -573  -496  -1410 -955 总资产周转率 0.97 0.85  0.80 0.89 

  资本支出 347  530  1400 1122 应收账款周转率 6.88 7.44  7.35 7.39 

  长期投资 -313  0  -0 -178 应付账款周转率 3.87 3.78  3.70 3.71 

  其他投资现金流 -538  34  -10 -11 每股指标（元）  

筹资活动现金流 296  3222  -280 312 每股收益(最新摊 0.32 0.40  0.47 0.60 

  短期借款 -276  26  22 196 每股经营现金流 0.53 0.18  0.80 1.00 

  长期借款 455  464  100 250 每股净资产(最新 1.84 4.96  5.08 5.64

  普通股增加 0  200  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -84  2595  0 0 P/E 30.46 24.32  20.82 16.19 

  其他筹资现金流 201  -62  -402 -134 P/B 5.32 1.97  1.92 1.73 

现金净增加额 221  2883  -928 309 EV/EBITDA 13 10  9 7 
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