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基础数据 
总股本（百万股） 575
流通 A 股（百万股） 575
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,045
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业绩确认稳健奠定继续增长基础

 
 公司 2011 年实现销售收入 62.5 亿元，同比增长 2.28%，归属母公司净

利润 1.78 亿元，同比下滑 26.8%，合全面摊薄后 EPS 0.31 元，低于我

们预期。 

 低于预期的主要原因是 11 年第四季度公司主营业务收入较去年同期大幅

下滑约 50%，我们分析认为可能主要是由于收入确认的节奏，或将为 12
年的收入增长打下坚实的基础。另外财务费用的较大幅增加也是低于预期

的一个原因。 

 11 年车桥业务受下游轻卡、自主品牌乘用车景气大幅下滑影响，营业收入

12.5 亿，同比下降 11.8%，毛利率 17.9%，较 10 年下滑 3.2 个百分点。

12 年我们预计轻卡将温和增长，自主品牌乘用车由于政策扶持倾向越来越

明显，有望逐步摆脱相对合资品牌的弱势。 

 11 年整车营业收入 38.4 亿，同比增长 9.2%，毛利率 15.1%，较 10 年下

滑 2.5 个百分点。而公司 1-6 月，整车业务收入增长达到 35%，其中乘用

车增长 19% （SUV 销量增长 20%，皮卡增长 9%），客车收入增长 62%。

根据中客网和中汽协数据，黄海客车销量全年基本持平。我们认为 SUV 和

皮卡是整车全年收入小幅增长的主要来源。 

 在我们的预测中，仍然假设 2012 年可合并株洲电动汽车销售公司，可贡

献 31.3 亿收入，并预测 2012 年新能源客车业务可贡献 1 亿的投资收益。

我们预计 12 年公司毛利率将回升约 1 个百分点，调整公司 12、13 年 EPS 
预测分别为 0.44、0.64 元，对应 PE 分别为 15.9、10.9。作为国内新能

源汽车电机及客车整车龙头，估值具有吸引力。12 年新能源汽车“十二五”

规划出台概率较大，将成为公司股价催化剂，维持“买入”评级。 

 风险提示：汽车行业景气度下滑超预期；原材料成本上涨超预期；新能源

汽车推广未达预期。 

 

经营预测与估值 2011 2012E 2013E

营业收入(百万元) 6248 10310  12964 

(+/-%) 2% 65% 26%

归属母公司净利润(百万元) 178 253  368 

(+/-%)  -27% 42% 46%

EPS(元) 0.31 0.44  0.64 

P/E(倍) 22.64 15.92  10.93 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

  2011 2012E 2013E 2011  2012E 2013E
流动资产 4275 5763  6622 营业收入 6248  10310  12964 
  现金 1480 1704  1592 营业成本 5322  8764  11019 
  应收账款 830 1383  1777 营业税金及附加 89  144  181 
  其他应收款 38 63  79 营业费用 229  412  519 
  预付账款 431 473  595 管理费用 365  577  687 
  存货 863 1315  1543 财务费用 71  79  68 
  其他流动资 633 825  1037 资产减值损失 3  10  10 
非流动资产 3393 3898  4432 公允价值变动收 0  0  0 
  长期投资 203 203  203 投资净收益 15  20  20 
  固定资产 1373 1825  2293 营业利润 183  343  500 
  无形资产 1234 1232  1235 营业外收入 53  0  0 
  其他非流动 583 639  701 营业外支出 2  0  0 
资产总计 7668 9661  11054 利润总额 235  343  500 
流动负债 4099 5933  6952 所得税 60  86  125 
  短期借款 1015 893  736 净利润 175  257  375 
  应付账款 1544 2629  3306 少数股东损益 -3  5  7 
  其他流动负 1540 2411  2911 归属母公司净利润 178  253  368 
非流动负债 1072 972  972 EBITDA 254  519  684 
  长期借款 573 473  473 EPS（元） 0.31  0.44  0.64 
  其他非流动 500 500  500  
负债合计 5171 6905  7925 主要财务比率  
 少数股东权益 260 265  272 2011  2012E 2013E
  股本 575 575  575 成长能力  
  资本公积 647 647  647 营业收入 2.3% 65.0% 25.7%
  留存收益 1020 1272  1640 营业利润 -41.2% 87.3% 45.6%
归属母公司股 2237 2490  2858 归属于母公司净 -26.8% 42.2% 45.6%
负债和股东权 7668 9661  11054 获利能力  
   毛利率(%) 14.8% 15.0% 15.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.8% 2.5% 2.5% 

  2011 2012E 2013E ROE(%) 7.9% 10.1% 12.9%
经营活动现金 158 1297  723 ROIC(%) 6.6% 12.3% 14.7%
  净利润 175 257  375 偿债能力  
  折旧摊销 0 96  117 资产负债率(%) 67.4% 71.5% 71.7%
  财务费用 71 79  68 净负债比率(%) 33.78% 19.78% 15.25%
  投资损失 -15 -20  -20 流动比率 1.04  0.97  0.95 
营运资金变动 0 788  224 速动比率 0.83  0.75  0.73 
  其他经营现 -73 95  -40 营运能力  
投资活动现金 -971 -612  -611 总资产周转率 0.87  1.19  1.25 
  资本支出 967 620  620 应收账款周转率 8  9  8 
  长期投资 -12 0  0 应付账款周转率 3.62  4.20  3.71 
  其他投资现 -15 8  9 每股指标（元）  
筹资活动现金 479 -460  -225 每股收益(最新 0.31  0.44  0.64 
  短期借款 513 -121  -157 每股经营现金流 0.27  2.26  1.26 
  长期借款 -67 -100  0 每股净资产(最 3.89  4.33  4.97 
  普通股增加 287 0  0 估值比率  
  资本公积增 -285 0  0 P/E 22.64  15.92  10.93 
  其他筹资现 30 -239  -68 P/B 1.80  1.61  1.41 
现金净增加额 -337 225  -112 EV/EBITDA 17  8  6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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