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业绩拐点论逐步得以验证  安凯客车（000868.SZ） 

谨慎推荐      维持评级 
投资要点：   
 

1、 事件 
公司公布了 2011 年年报，实现各类客车及底盘销售 11700 台，同比

增长 16.86%；实现销售收入 37.36 亿元，同比增长 18.51%；实现归属于

上市公司股东净利润 9813.9 万元，同比增长 33.82%，每股收益 0.3 元，

摊薄每股收益 0.28 元，业绩基本符合我们的预期。公司拟按 2011 年末总

股本 352,010,000 股为基数，每 10 股派发现金股利 1 元（含税），并每

10 股转增 10 股。 
2、我们的分析与判断 
 销量增速快于行业平均水平，国内及海外市场共同进步 

2011 年公司共实现各类客车及底盘销售 11700 台，同比增长

16.86%，高于行业 6.49%。原因在于：国内市场，公司的创新营销模式

及服务模式推进见成效，加强了对重点市场、重点区域、重点客户的巩

固和完善，也加强了对新市场的开拓。国外市场销售渠道经过整合后，

在新兴经济体及欧洲部分市场取得突破，完成出口销售 1871 台，销售收

入同比增长 220%，出口占比达到 15%。2012 年，公司出口订单有望继

续取得突破，出口占比预计提升至 30%。 
 新能源客车领先优势将进一步凸显 

一方面新能源汽车扩产扩建的定增项目 2012 年进入大规模建设期，

目前该项目建设正按公司计划稳步推进，2013 年将逐步达产释放产能。

另一方面“国家电动客车整车系统集成工程技术研究中心”2011 年列入

国家工程中心组建项目计划，有助于公司新能源客车研发水平进一步提

升。公司 2011 年实现新能源客车销售 450 辆，圆满完成销售目标，也在

销售及与政府、租赁公司等合作模式上取得了突破，纯电动客车的市占

率继续保持第一。2012 年公司在新能源客车、电机、电控以及上下游产

业链的拓展能继续驱动其新能源业务的收入高增长。 
  2012 年公司盈利能力将继续得以提升，业绩拐点论逐步确认 

2011 年公司在原材料价格上涨的背景下，毛利率及净利率均有提升。

主要原因在于：（1）公司产品结构调整，加大了对高端旅游车的销售比

重；（2）高毛利的出口客车业务占比提升；（3）技术改造完成，产能释

放，规模效应体现；（4）新能源客车业务占比提升；（5）MCU 经营体核

算体系机制推行见成效。我们仍然维持之前的判断，公司 2012 年盈利能

力将进一步提升。       
 投资建议 

维持我们对于公司业绩拐点已至的判断，预计公司 2012-2014 年营

业收入分别为 47.7、59.2、72.5 亿元，净利润分别为 1.5、1.9、2.3 亿元，

考虑增发摊薄后 EPS 分别为 0.42、0.57、0.66 元，对应当前股价为 25x、
18x、16x，考虑到短期的估值压力，给予“谨慎推荐”的投资评级。 
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 市场数据 时间 2012.03.15 
A 股收盘价（元） 10.04  

A 股一年内最高价（元）* 10.46 

A 股一年内最低价（元）* 6.30  

上证指数 2,373.77 

市净率 2.91  

总股本（万股） 35201  

实际流通 A 股（万股） 26715  

限售的流通 A 股（万股） 8586 

流通 A 股市值（亿元) 27.94  

注：*价格未复权  

 
 相对沪深 300 指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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表 1:公司财务报表预测（万元） 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 78,609  129,622  145,312  177,776  217,476  营业收入 315,264  373,627  477,803  592,586  724,921  

应收票据 11,601  13,749  17,583  21,807  26,676  营业成本 276,800  326,717  416,265  513,853  629,360  

应收账款 44,607  52,865  67,604  83,845  102,569  营业税金及附加 850  883  1,130  1,401  1,714  

预付款项 10,243  12,090  15,404  19,015  23,289  销售费用 19,035  20,822  25,829  32,034  39,187  

其他应收款 3,488  4,133  5,286  6,556  8,020  管理费用 12,579  15,535  19,072  23,654  28,936  

存货 35,297  41,662  53,081  65,525  80,254  财务费用 1,016  1,104  935  769  914  

长期股权投资 10,945  12,794  14,643  16,492  18,341  资产减值损失 537  940  940  940  940  

固定资产净额 35,441  33,202  30,990  28,778  26,538  投资收益 2,235  1,849  1,849  1,849  1,849  

在建工程 10,382  13,776  15,240  15,744  15,316  营业利润 6,627  9,530  15,536  21,839  25,774  

无形资产净值 12,340  15,521  16,900  17,378  16,972  营业外净收入 1,424  2,356  2,356  2,356  2,356  

递延所得税资产 157  157  157  157  157  税前利润 8,051  11,886  17,892  24,196  28,130  

资产总计 253,698  330,180  382,828  453,719  536,276  所得税 382  1,273  1,916  2,591  3,012  

短期借款 26,000  26,000  26,000  26,000  26,000  净利润 7,669  10,613  15,976  21,605  25,118  

应付票据 44,893  44,893  44,893  44,893  44,893  归属母公司净利润 7,334  9,814  14,773  19,977  23,226  

应付账款 71,913  84,882  108,147  133,500  163,509  少数股东损益 335  799  1,203  1,627  1,892  

预收款项 5,334  6,296  8,022  9,903  12,129  基本每股收益 0.24  0.28  0.42  0.57  0.66  

应付职工薪酬 235  278  354  437  535  摊薄每股收益 0.21  0.28  0.42  0.57  0.66  

应交税费 2,248  7,482  11,262  15,230  17,707  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 12,835  15,150  19,302  23,827  29,184  成长性           

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  营业收入增长率 43.9% 18.5% 27.9% 24.0% 22.3% 

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 127.6% 61.2% 60.4% 39.6% 18.8% 

长期应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 201.7% 33.8% 50.5% 35.2% 16.3% 

专项应付款 10,800  12,748  16,242  20,049  24,556  盈利能力           

负债合计 174,863  198,432  235,103  284,390  341,828  毛利率 12.2% 12.6% 12.9% 13.3% 13.2% 

所有者权益合计 78,835  131,749  147,725  169,330  194,448  净利润率 2.3% 2.6% 3.1% 3.4% 3.2% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E EBITDA/营业收入 1.9% 3.4% 3.9% 4.2% 4.0% 

净利润 7,669  10,613  15,976  21,605  25,118  ROE 10.0% 7.8% 10.5% 12.5% 12.7% 

折旧与摊销 0  2,975  3,043  3,085  3,108  ROIC 5.5% 5.5% 8.0% 9.4% 9.5% 

经营活动现金流 13,249  17,093  20,264  25,577  28,078  估值指标           

投资活动现金流 (4,469) (7,277) (3,638) (1,819) 0  PE 43.8  37.5  24.9  18.4  15.9  

融资活动现金流 3,129  41,196  (935) (769) (10,388) P/S 1.0  1.0  0.8  0.6  0.5  

净现金流 11,909  51,013  15,690  22,989  17,689  P/B 4.4  2.9  2.6  2.3  2.0  

期初现金余额 66,763  78,609  129,622  145,312  177,776  EV/EBITDA 42.9  19.9  12.6  8.5  6.2  

期末现金余额 78,609  129,622  145,312  177,776  217,476  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

邱世梁，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利)。 
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