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安凯客车（000868） 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

9月22日我们拜访了安凯客车（000868），就公司近期的经营情况与董事会办公

室进行了深入交流。 
二、 分析与判断 

 豪华客车龙头，国内市场公交车、旅游及团体车保持稳定增长。 

公司引进德国凯斯鲍尔公司的全承载技术（全承载车身具有节油、环保、安全

的特征，在世界客车技术的前沿欧洲被广泛使用），在豪华客车细分市场保持领

先优势，占据国内豪华客车市场1/3的市场份额。豪华车市场虽然量小但是单价

达120万元，毛利可达20%,相对普通大客车附加值更高。受益于公交、团体和旅

游客车市场稳定增长，仍将为公司贡献稳定业绩。 

 客车出口市场强劲复苏，公司屡获大单。 

由于前两年金融危机时期削减和推迟执行的客车订单得以重新恢复，南美、中

东等传统出口目的地区客车需求逐步增大。此外，随着新市场的有效开发，上

半年我国新增澳大利亚、马其顿等新的客车出口国家，而巴西、印度和俄罗斯

等新兴国家出口市场继续保持增长。今年上半年客车出口市场持续走强。从出

口额来看，上半年客车出口销售额为38.6亿元，同比增幅为50.59%。我国客车市

场出口未来仍将持续走强，未来数年增长速度将达到30%~50%。 

今年5月4日，安凯与沙特哈菲尔运输公司签署了3000辆校车的出口合同，总计

金额达1.52亿美元，折合约10亿元人民币，成为今年中国客车出口最大的订单。

另外，今年安凯还将向俄罗斯出口280辆客车。沙特3000 辆校车订单，今年预

计交付800辆，明年上半年预计交付2200辆；俄罗斯280 辆订单今年已完成交付。

此外，继去年实现中国客车首次大批量出口到美国以后，安凯在英国、澳大利

亚、南非和香港特区等地有新的合作。出口毛利率高于国内销售，预计新订单

将对公司2011、2012年的总销售收入和利润贡献15%、25%的增幅。 

 新能源客车:纯电动客车第一，今年销量翻倍增长。 

未来新能源汽车，公交车是主要市场，电动是发展方向。公司是国内纯电动客

车制造和运营最为成熟的客车企业，在16个城市试点已有400辆电动客车在运

营，占据80%的纯电动客车市场份额。公司能自产纯电动客车电控及整车控制系

统，电机外购。整车电池尝试客户直接租赁的新模式，新能源汽车补贴和运营

成本降低抵消购置成本价差。近年公司纯电动客车逐渐量产，去年销量200辆，

今年上半年销量200辆，全年预计400辆，可实现翻倍增长。 

三、 盈利预测与投资建议 

短期来看，出口强劲增长为业绩带来弹性；长期来看，公司新能源汽车业务发

展潜力巨大；豪华客车是未来客车发展方向。预计11-13年公司EPS分别为0.25

元、0.29元、0.37元，对应11-13年的动态市盈率为44、39、30倍。首次给予公司

谨慎推荐评级，目标价13元。 

四、 风险提示： 

出口市场和新能源客车需求低于预期；成本上升高于预期；市场系统性风险。 
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收盘价（元） 11.00 
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总股本（百万股） 307 

流通股本（百万股） 267 
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总市值（亿元）                    34 

流通市值（亿元) 29 
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盈利预测与财务指标     
项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 3152.64  3925.96  4928.73  5898.93  

增长率（%） 43.94% 24.53% 25.54% 19.68% 

归属母公司股东净利润（百万元） 73.34  77.20  88.38  114.44  

增长率（%） 201.74% 5.26% 14.49% 29.48% 

每股收益（元） 0.24  0.25  0.29  0.37  

PE 46.89  44.54  38.90  30.05  
PB 4.69  4.29  3.88  3.46  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 3153  3926  4929  5899  
 

货币资金 786 747 760 755 

   减：营业成本 2768  3429  4304  5145  
 

应收票据 116 159 195 233 

  营业税金及附加 8  12  14  17  
 

应收账款 498 641 814 984 

  销售费用 190  237  301  358  
 

预付账款 102.429 136.823 167.59 201.989 

  管理费用 126  167  203  247  
 

其他应收款 27 491 491 491 

  财务费用 10  22  35  33  
 

存货 352.967 544.379 658.357 776.198 

  资产减值损失 5  6  7  6  
 

  其他流动资产 118.414 162.126 198.425 235.471 

加：投资收益 22  22  22  22  
 

流动资产合计 7998.1 9445.44 10909.5 2922.63 

二、营业利润 66  75  86  115  
 

长期股权投资 109  105  106  106  

  加：营业外收支净额 14  11  12  12  
 

固定资产 37  36  1009  896  

三、利润总额 81  87  98  127  
 

在建工程 104 10 0 0 

  减：所得税费用 4  3  4  5  
 

无形资产 123  187  251  314  

四、净利润 77  84  95  123  
 

  其他非流动资产 109  30  10  12  

  归属于母公司的利润 73  77  88  114  
 

非流动资产合计 696  1149  1376  1328  

五、基本每股收益（元） 0.24  0.25  0.29  0.37  
 

资产总计 2537  3358  3951  4250  

      
短期借款 260 627.185 736.65 536.722 

主要财务指标         
 

应付票据 449 718 884 1,027 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

应付账款 719 879 1109 1326 

EV/EBITDA 24.64  17.06  12.12  10.33  
 

预收账款 53 93 113 131 

成长能力: 
     

其他应付款 128 99 105 107 

营业收入同比 43.9% 24.5% 25.5% 19.7% 
 

应交税费 22 12 13 14 

营业利润同比 281.2% 13.5% 15.0% 33.1% 
 

  其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 201.7% 5.3% 14.5% 29.5% 
 

流动负债合计 1,635 2,490 2,993 3,175 

营运能力: 
     

长期借款 0 0 0 0 

应收账款周转率 6.91  6.89  6.77  6.56  
 

  其他非流动负债 6 4 4 4 

存货周转率 0.51  0.50  0.58  0.63  
 

非流动负债合计 114 4 4 4 

总资产周转率 1.33  1.33  1.35  1.44  
 

负债合计 1,749 2,494 7,802 8,822 

盈利能力与收益质量: 
     

股本 645 645 307 307 

毛利率 12.2% 12.7% 12.7% 12.8% 
 

资本公积 367 367 367 367 

净利率 2.3% 2.0% 2% 2% 
 

留存收益 39 107 189 295 

总资产净利率 ROA 3.1% 2.6% 2.4% 2.8% 
 

少数股东权益 55 62 68 322 

净资产收益率 ROE 10.0% 9.6% 10.0% 11.5% 
 

所有者权益合计 2,369 2,955 3,518 1,071 

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 2,537 3,358 3,951 4,250 

流动比率 1.13  0.89  0.86  0.92  
      

资产负债率 0.69  0.74  0.76  0.75  
 

现金流量表         

长期借款/总负债 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         
 

经营活动现金流量 132  143  292  280  

每股收益 0.24  0.25  0.29  0.37  
 

投资活动现金流量 (45) (539) (346) (44) 

每股经营现金流量 0.43  0.47  0.95  0.91  
 

筹资活动现金流量 31  357  67  (240) 

每股净资产 2.39  2.61  2.89  3.24  
 

现金及等价物净增加 118  (39) 13  (4) 

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

刘芬，天津大学汽车发动机专业工科学士，中山大学经济学硕士。曾就职于国都证券，多年汽车行业研究经历。

2011年加入民生证券，主要研究汽车行业。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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