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2011 年 8 月 23 日
曙光股份 (600303)  

营收稳定增长，未来还看新能源 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

事项: 
2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 33.2 亿元，同比增长 18.7%；实现归属母

公司净利润 1.1 亿元，同比增长 25.7%；每股收益 0.19 元。每股净资产 3.77

元。 

平安观点： 
 公司营收持续增长，受益于销量增长。公司 1-6 月实现营业收入 33.2 亿元，

同比增长 18.7%，主要原因是由于本期销量增长。其中：乘用车本期实现收入

12.6 亿元，同比增加 2 亿元，增幅 19.1%；黄海客车本期销售实现收入 8.6 亿

元，同比增加 3.3 亿元，增幅 62.3%。 

公司 1-6 月实现净利润 1.1 亿元，同比增长 25.7%，主要原因是由于销售规模

增长导致毛利率、净利率提升所致。 

 2011年上半年汽车行业销量增速大幅回落，公司仍取得较快增长。2011年

1-6月，汽车行业产销分别增长2.48%和3.35%，增速显著回落。公司采取积极

有效的措施，力保增长：1、调整产品结构，开拓中高端市场。推出LNG节能型

客车产品以及乘用车新车型旗胜V3，成为新的增长点；2、积极拓展海外市场；

3、加强成本管控，降低管理费用。 

 积极布局新能源汽车产业链，前景广阔。2011年上半年，公司与南车株洲

所确定合作发展新能源客车；成立黄海麦科卡电动汽车公司。黄海麦科卡电动

汽车公司主要进行电动车的研发和生产，一期规划产能6万辆/年，总规模至30

万辆，总投资额10亿元。这两项投资可以实现公司传统汽车与新能源技术优势

互补，提升公司在新能源汽车领域的竞争力，促进新能源汽车产业的发展。 

 维持“推荐”评级。公司在车桥和客车制造领域有一定技术和市场积累，同

时积极布局新能源汽车领域，公司未来成长前景良好。预计公司2011、2012、

2013年EPS分别为0.48、0.62、0.84元，对应最新收盘价的PE分别为15、11、

8倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示:新能源汽车行业进展低于预期。 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 4,051 6,109 7,941  10,324 13,421 

YoY(%) -6.3 50.8 30.0  30.0 30.0 

净利润(百万元) 161 243 277  359 481 

YoY(%) 138.4 51.2 14.1  29.5 34.2 

毛利率(%) 16.7 16.5 15.7  15.7 15.8 

净利率(%) 4.0 4.0 3.5  3.5 3.6 

ROE(%) 11.5 11.7 11.9  13.5 15.5 

EPS(摊薄/元) 0.28 0.42 0.48  0.62 0.84 

P/E(倍) 25.0 16.6 14.5  11.2 8.4 

P/B(倍) 2.9 1.9 1.7  1.5 1.3 
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主要数据 

行业 汽车 

公司网址 www.sgautomotive.com 

大股东/持股 曙光集团/20.65% 

实际控制人/持股 李进巅/10.17% 

总股本(百万股) 575 

流通 A 股(百万股) 575 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 40.16 

流通 A 股市值(亿元) 40.16 

每股净资产(元) 3.77 

资产负债率(%) 67.3 
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公司 2011 年 1-7 月座位客车、公交客车销量和市场占有率均出现下滑。下滑的主要原因是行业内其

他厂商发展迅速，销量迅速上升。其中宇通客车 2011 年 1-7 月座位客车销量同比增长 9.4%、公交

客车销量同比增长 34.3%，而同期公司对应产品销量出现下滑。 

图表1 黄海客车销量及市占率  单位：辆 

产品分类 
2011 年 1-7 月 2010 年 1-7 月 

销量 销量同比 市占率 销量 市占率 

合计 1993 -8.5% 1.6% 2177 2.0%

座位客车 382 -17.9% 0.4% 465 0.6%

卧铺客车 0 0 

公交客车 1611 -5.8% 4.6% 1711 5.5%

其他客车 0 1 0.3%

资料来源：中国客车统计信息网 

 

图表2 曙光股份主营构成  单位：万元 

产品分类 营业收入 营业成本 营业利润率（%） 收入同比（%） 利润率同比

整车 21203 177930 16.1 35.3 增加 0.01 个百分点 

车桥 38952 31948 18.0 -27.0 减少 1.63 个百分点 

其它汽车零部件 28667 23041 19.6 84.5 减少 9.17 个百分点 

经销其他汽车 42597 41426 2.8 -9.8 增加 0.57 个百分点 

资料来源：公司公告 

 

 

图表3 曙光股份季度收入  单位：万元 图表4 曙光股份季度净利润  单位：万元 
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图表5 利润表主要项目  单位：万元 

报告表格 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 同比 环比

营业收入 157,003 122,800 208,412 161,282 170,612 8.7% 5.8%

营业成本 134,323 94,229 179,645 138,929 141,627 5.4% 1.9%

销售费用 4,333 10,726 4,134 4,671 9,225 112.9% 97.5%

管理费用 8,323 7,667 8,868 7,682 7,510 -9.8% -2.2%

财务费用 982 672 1,819 808 1,904 93.9% 135.8%

净利润 5,197 6,236 9,302 4,704 6,281 20.9% 33.5%

EPS 0.09 0.11 0.16 0.08 0.11 20.9% 33.5%

            同比增减百分点 环比增减百分点 

毛利率 14.4% 23.3% 13.8% 13.9% 17.0% 2.5 3.1

销售费用率 2.8% 8.7% 2.0% 2.9% 5.4% 2.6 2.5

管理费用率 5.3% 6.2% 4.3% 4.8% 4.4% -0.9 -0.4

财务费用率 0.6% 0.5% 0.9% 0.5% 1.1% 0.5 0.6

三项费用合计 8.7% 15.5% 7.1% 8.2% 10.9% 2.2 2.8

税率 17.4% 16.8% 27.2% 38.2% 21.6% 4.2 -16.6

净利率 3.3% 5.1% 4.5% 2.9% 3.7% 0.4 0.8

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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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 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 4320  5654  7332 9328 营业收入 6109  7941  10324 13421 

现金 1929  2383  3244 4156 营业成本 5100  6692  8700 11295 

应收账款 747  987  1284 1665 营业税金及附加 89  102  137 180 

其他应收款 37  54  72 91 营业费用 252  345  448 578 

预付账款 275  669  696 791 管理费用 316  429  562 722 

存货 702  911  1203 1553 财务费用 43  20  20 16 

其他流动资产 630  649  832 1073 资产减值损失 17  12  13 13 

非流动资产 2334  2309  2273 2230 公允价值变动收益 0  0  0 0 

长期投资 55  72  74 70 投资净收益 19  25  25 24 

固定资产 1344  1265  1179 1087 营业利润 312  365  469 640 

无形资产 820  869  929 986 营业外收入 26  25  25 25 

其他非流动资产 116  102  91 87 营业外支出 7  6  6 6 

资产总计 6654  7963  9604 11558 利润总额 331  383  488 659 

流动负债 3666  4567  5724 7078 所得税 84  95  118 162 

短期借款 502  555  526 532 净利润 247  288  370 497 

应付账款 1397  1944  2545 3262 少数股东损益 5  11  11 15 

其他流动负债 1767  2067  2652 3284 归属母公司净利润 243  277  359 481 

非流动负债 846  986  1130 1267 EBITDA 470  505  610 778 

长期借款 639  783  926 1064 EPS（元） 0.85  0.48  0.62 0.84 

其他非流动负债 207  203  203 204           

负债合计 4512  5553  6853 8345 主要财务比率         

少数股东权益 63  74  85 100 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

股本 287  575  575 575 成长能力   

资本公积 932  644  644 644 营业收入 50.8% 30.0% 30.0% 30.0%

留存收益 862  1119  1449 1895 营业利润 67.3% 17.0% 28.5% 36.5%

归属母公司股东权 2079  2337  2666 3112 归属于母公司净利润 51.2% 14.1% 29.5% 34.2%

负债和股东权益 6654  7963  9604 11558 获利能力   

          毛利率(%) 16.5% 15.7% 15.7% 15.8%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 4.0% 4.0% 3.5% 3.5%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 11.7% 11.9% 13.5% 15.5%

经营活动现金流 296  330  853 884 ROIC(%) 8.2% 7.9% 9.0% 10.5%

净利润 247  288  370 497 偿债能力   

折旧摊销 115  120  122 122 资产负债率(%) 67.8% 69.7% 71.4% 72.2%

财务费用 43  20  20 16 净负债比率(%) 26.8% 26.1% 22.9% 20.4%

投资损失 -19  -25  -25 -24 流动比率 1.2  1.2  1.3 1.3 

营运资金变动 -111  -114  338 235 速动比率 1.0  1.0  1.1 1.1 

其他经营现金流 21  40  29 39 营运能力   

投资活动现金流 -367  -76  -60 -56 总资产周转率 1.0  1.1  1.2 1.3 

资本支出 371  0  0 0 应收账款周转率 8.8  8.4  8.3 8.3 

长期投资 2  24  -2 -3 应付账款周转率 4.0  4.0  3.9 3.9 

其他投资现金流 6  -51  -62 -59 每股指标（元）   

筹资活动现金流 511  200  68 83 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.48  0.62 0.84 

短期借款 12  54  -29 5 每股经营现金流(最新摊 0.52  0.57  1.49 1.54 

长期借款 106  144  143 137 每股净资产(最新摊薄) 3.62  4.07  4.64 5.42 

普通股增加 65  287  0 0 估值比率   

资本公积增加 388  -287  0 0 P/E 16.6  14.5  11.2 8.4 

其他筹资现金流 -60  2  -47 -60 P/B 1.9  1.7  1.5 1.3 

现金净增加额 439  454  861 911 EV/EBITDA 7.0  6.5  5.4 4.3 
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