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增 持 
开拓国际新市场 布局客车新能源  

——安凯客车（000868）2011 年中报点评—— 
 
事件： 

安凯客车（000868）8 月 25 日发布中报，报告期内，公司营业总收

入 15.73 亿元，同比增长 5.96%；归属于上市公司股东净利润 0.31 亿元，

同比增长 14.78%；基本每股收益 0.10 元。 

点评： 

 净利润增速高于营收增速  上半年，公司销售营运车辆实现营业收

入同比增长 1.07%，毛利率下降 0.72 个百分点；汽车底盘实现营收

同比降低 15.80%；配件和修车业务增长 1.97 倍，毛利率上升 7.01
个百分点；其他业务与配件业务相似，营收和毛利实现双增长。此

外，公司的联营公司安徽安凯福田曙光车桥有限公司业绩大幅提升，

致使本期投资收益增长较上年增长 30.90%。因此，本期净利润增速

高于营收增速，主要得益于客车以外的配件和修车业务以及投资收

益的增长； 

 国际市场取得突破  本期，公司出口实现营业收入 3.16 亿元，较去

年同期增长 3.06 倍，增幅居国内客车出口第一位。出口实现营收占

比营业总收入由去年的 5.24%跃升至 20.10%，提高了 14.86 个百分

点。但是由于原材料价格上涨和应对国际市场竞争，本期公司出口

产品的毛利率为 12.38%，毛利空间较去年压缩了大约四分之一。上

半年公司外销订单充足，已签订沙特 3000 台订单，其中首批产品已

于 8 月 15 号成功交运，俄罗斯 280 台订单和马来西亚政府 70 台公

交底盘招标项目； 

 新能源客车建设多管齐下  在新能源客车领域内，公司研发能力保

持领先。上半年，公司实现整车控制器量产和完成整车在线诊断系

统软件开发，整车控制策略通过试验验证，确保了自主研发电控系

统的可靠性，并已在新能源客车上批量投产；完善新能源客车销售

机制。公司新设立新能源客车销售公司，扩大销售队伍，组织专项

培训，加强新能源售后服务体系的建设；募资保证新能源汽车扩建

和动力总成制造等项目建设。公司拟计划定向增发 0.45 亿股，募资

不超过 5.18 亿元，目前已收到证监会的核准函，预计将在下半年完

成增发计划。 

 投资评级  公司近年着力发展新能源技术，新能源客车市场将在今

后数年稳步扩大，并将为公司产生较大效益，加之公司在国际市场

取得突破性进展，预计公司今后三年的每股收益为 0.27、0.32 和 0.41
元，以 2011 年 6 月 30 日为基准日，对应的 2011~2013 年 PE 分别为

39、33 和 26 倍。维持“增持”评级。 
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汽车行业市场表现(100824-110824)
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汽车整车板块 沪深300
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安凯客车（000868）利润预测表 
 2010 A 2011A  2012 A 2013 A 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业总收入(百万元) 3,152.64  3,665.26  4,322.97  5,147.25  

    营业收入(百万元) 3,152.64  3,665.26  4,322.97  5,147.25  

二、营业总成本(百万元) 3,108.17  3,624.04  4,282.49  5,106.74  

    营业成本(百万元) 2,768.00  3,219.74  3,795.84  4,534.43  

    营业税金及附加(百万元) 8.50  10.66  12.20  14.76  

    销售费用(百万元) 190.35  218.14  263.08  311.89  

    管理费用(百万元) 125.79  152.35  181.73  213.69  

    财务费用(百万元) 10.16  16.78  17.63  20.60  

    资产减值损失(百万元) 5.37  6.36  12.01  11.37  

三、其他经营收益(百万元) 21.81  32.61  47.70  70.70  

    公允价值变动净收益(百万元) (0.54) (0.71) (0.79) (0.89) 

    投资净收益(百万元) 22.35  32.61  47.70  70.70  

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 19.15  26.29  38.26  63.45  

四、营业利润(百万元) 66.27  73.12  87.39  110.32  

    加：营业外收入(百万元) 15.09  16.35  19.65  23.60  

    减：营业外支出(百万元) 0.85  0.98  1.25  1.44  

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 0.07  0.25  0.29  0.29  

五、利润总额(百万元) 80.51  88.50  105.79  132.48  

    减：所得税(百万元) 3.82  2.35  4.01  4.04  

六、净利润(元) 76.69  86.15  101.78  128.44  

    减：少数股东损益(百万元) 3.35  1.89  3.01  1.15  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 73.34  84.25  98.77  127.29  

七、每股收益： --    

    (一) 基本每股收益(元) 0.24  0.27  0.32  0.41  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.24  0.27  0.32  0.41  
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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