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增 持 新能源提供持续发展动力 
——安凯客车（000868）2011 年报告点评—— 
 
 
事件： 

安凯客车（000868）3 月 16 日发布 2011 年度报告。报告期内，公司

实现营业收入 37.36 亿元，同比增长 18.51%；归属于上市公司股东净利

润 0.98 亿元，同比增长 33.82%；基本每股收益 0.30 元。年度分配预案：

每 10 股派发现金股利 1 元（含税）。 

点评： 

 营业收入增加，缘于运营车辆销售增加  本期公司营业总收入同比

增长 18.51%。在公司加工制造业务中，运营车辆实现销售收入 34.92
亿元，较上年增长 12.67%。汽车底盘和配件、修车业务等另外两项

业务营业收入则出现 33.45%和 12.99%的较大下降。公司全年共销售

各类客车 0.72 万辆，比去年同期多销售 1.42 倍； 

 国际化战略成效显著  报告期内，公司国际业务取得进展，海外市

场共销售 0.19 万辆客车，较上年增长 1.5 倍。公司积极推行开发海

外市场战略，2011 年，公司顺利实现与沙特签订 0.3 万辆校车订单、

向俄罗斯出口 330 辆客车以及中标塞浦路斯和伦敦客车等较大出口

项目，国际化战略取得显著成效。本年出口实现销售收入 5.72 亿元，

是上年的约 2.2 倍； 

 综合毛利率持平 期间费用率连续下降  2009 年至 2011 年，公司综

合毛利率分别为 12.23%、12.10%和 12.37%，在原材料价格波动的背

景下，公司毛利率基本持平。报告期内，公司综合毛利率比上年微

增 0.26 个百分点。细分业务中，配件修车业务的毛利率下降较为明

显。公司期间费用在 2009 年达到 11.29%的高位后，2010 年和 2011
年持续下降为 10.35%和 10.03%，显示公司期间费用控制得到改善； 

 发展新能源成为公司一项核心战略  报告期内，国家电动客车整车

集成系统工程技术研究中心获批，公司保持在新能源客车领域研发

能力的领先优势；纯电动客车市场占有率名列前茅。公司新能源客

车已在合肥、上海、大连、昆明等 20 个城市实现市场化运营，公司

新能源项目在 2011 年全国纯电动客车获得非指定产品的 90%以上中

标率；募投项目投入建设。2011 年 8 月，公司募集 4.58 亿元，用于

新能源汽车扩建及关键动力总成制造、研发一体化项目建设。该项

目在 2012 年正式启动，并将在 2013 年底建成投产。届时公司将具

备年产 0.6 万辆新能源客车整车和 1.2 万套新能源客车关键动力总成

的生产能力。 
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行业市场表现（110315~120315） 
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安凯客车市场表现（110315~120315）
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 盈利预测及推荐评级  城市交通、旅游客车以及校车市场需求仍将保持稳定增长。同时

公司在新能源客车领域保持研发能力优势，新能源客车市场化进展迅速。新能源为公司

提供持续发展动力。安凯客车 2011 年基本每股收益为 0.30 元，预计 2012、2013 和 2014
年基本每股收益分别为 0.37 元、0.43 元和 0.53 元，以 2011 年 12 月 30 日为基准日，对

应 PE 分别为 19、16 和 13 倍。给予“增持”评级。 

 
表：安凯客车利润预测表 

  2011 A  2012 E  2013 E  2014 E 

一、营业总收入(百万元) 3736.27  4095.89  4542.42  5179.49  

    营业收入(百万元) 3736.27  4095.89  4542.42  5179.49  

二、营业总成本(百万元) 3660.01  3993.24  4421.67  5029.20  

    营业成本(百万元) 3267.17  3554.60  3933.85  4447.51  

    营业税金及附加(百万元) 8.83  12.34  15.84  20.77  

    销售费用(百万元) 208.22  234.74  260.76  292.78  

    管理费用(百万元) 155.35  167.04  183.97  231.78  

    财务费用(百万元) 11.04  13.55  14.34  19.60  

    资产减值损失(百万元) 9.40  10.97  12.92  16.75  

三、其他经营收益(百万元) 19.03  22.30  28.19  36.64  

    公允价值变动净收益(百万元) 0.54  0.00  0.00  0.00  

    投资净收益(百万元) 18.49  22.30  28.19  36.64  

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 14.20  15.81  19.73  23.93  

四、营业利润(百万元) 95.30  124.94  148.93  186.94  

    加：营业外收入(百万元) 24.43  21.57  25.12  29.93  

    减：营业外支出(百万元) 0.87  1.16  1.41  1.42  

五、利润总额(百万元) 118.86  145.36  172.64  215.46  

    减：所得税(百万元) 12.73  7.77  11.97  16.51  

六、净利润(百万元) 106.13  137.59  160.67  198.95  

    减：少数股东损益(百万元) 7.99  8.32  9.61  12.97  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 98.14  129.27  151.06  185.97  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.3 0.37  0.43  0.53  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.3 0.37  0.43  0.53  

数据来源：Wind，西南证券
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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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