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汽车和汽车零部件

2012 年 3 月 28 日

力帆股份 (601777)  

乘用车成支柱业务，各业务毛利率均下滑 
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投资要点 

事项： 

公司披露年报，2011 年收入同比增长 27.5%为 86.3 亿，归属于上市公司股东
的净利润同比增长 2.2%为 3.9 亿，每股收益 0.41 元，每股净资产 5.01 元。分
红预案为每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。 

 各项业务毛利率均下滑 

2011 年公司收入同比增长 27.5%，其中内销收入同比增长 26.4%为 45.7 亿，
外销收入同比增长 28.7%为 40.6 亿；分业务类别看，公司乘用车业务收入同比
增长 64.8%，摩托车整车收入同比增长 3.8%，摩托车发动机收入同比下降 5%，
通机收入同比下降 13%。 

2011 年公司毛利率同比下降 2.1 个百分点，各类业务毛利率均有下降，摩托车
整车、乘用车、摩托车发动机、通机毛利率同比下降百分点分别为 2.6、1.9、
2.3、3.9。 

2011 年公司营业外净收入 1 亿，相当于每股 0.11 元，主要是公司收到节能惠
民补贴和软件投资企业的企业所得税返还所致。 

 乘用车业务收入、利润贡献过半，成为支柱业务 

2011 年力帆乘用车共计销售 11.7 万辆，乘用车实现收入同比增长 66%，收入
占比达 55%，由于自 2010 年开始销售微车，公司乘用车均价有所下降，2011
年公司乘用车毛利率 17.3%，同比下降 2 个百分点，毛利润占比达 59%。乘用
车至此成为公司利润占比最大的业务。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2012 年乘用车业务继续增长，各项业务毛利率同比或有所改善。
预计公司 2012 年、2013 年每股收益分别为 0.38 元、0.50 元，根据目前股价，
估值偏高，下调评级为“中性”。 

 风险提示 

1）乘用车业务竞争压力加大 

2）各项业务毛利率依然承压，改善幅度尚待观察。

中性 (下调) 

现价：7.78 元 

主要数据 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.lifan.com 

大股东/持股 重庆力帆控股有限公司

/65.02% 

实际控制人/持股 尹明善家族/65.7% 

总股本(百万股) 951 

流通 A 股(百万股) 327 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 74.02 

流通 A 股市值(亿元) 25.41 

每股净资产(元) 5.01 

资产负债率(%) 54 
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 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入(百万元) 5,329 6,771 8630  9273 10439 

YoY(%) -13.3 27.0 27.5  7.4 12.6 

净利润(百万元) 305 382 390  361 476 

YoY(%)  53.0 25.3 2.2  -7.5 32.0 

毛利率(%) 19.0 18.4 16.3  16.4 17.1 

净利率(%) 5.7 5.6 4.5  3.9 4.6 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.40 0.41  0.38 0.50 

P/E(倍) 24.6 19.6 19.2  20.7 15.7 

P/B(倍) 4.2 1.6 1.6  1.5 1.4 
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图表 1  力帆股份毛利构成          单位：亿元   图表 2  力帆股份各业务毛利率        
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

图表 3  力帆股份季度经营情况          单位：万元 

项目 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 同比 环比 

营业总收入 177505 236127 223701 225702 30.9% 0.9%

资产减值损失 1918 485 1542 -3945   

营业外净收入 1054 876 2410 6241 604.5% 159.0%

投资净收益 691 85 62 692 1066.7% 1016.8%

净利润 9777 10815 10031 8403 9.4% -16.2%

EPS(元) 0.10 0.11 0.11 0.09 9.4% -16.2%

关键比率     同比增加百分点 环比增加百分点

毛利率 16.7% 17.1% 16.2% 15.3% -3.3 -0.9

销售费用率 4.2% 5.3% 4.8% 5.7% 0.2 1.0

管理费用率 4.4% 4.3% 4.6% 5.6% 0.3 1.0

财务费用率 0.4% 1.0% 1.5% 1.0% -0.3 -0.4

三项费用率 9.0% 10.5% 10.9% 12.4% 0.2 1.6

所得税率 13.5% 14.1% 13.3% 19.3% 4.8 6.0

净利率 5.5% 4.6% 4.5% 3.7% -0.7 -0.8
 

资料来源：公司公告 
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资产负债表  单位：百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E

流动资产 7322  6478  7299 7581 营业收入 6771  8630  9273 10439 

  现金 4458  2918  3431 3260 营业成本 5522  7221  7752 8656 

  应收账款 979  1353  1416 1608 营业税金及附加 109  150  161 182 

  其他应收款 148  161  183 202 营业费用 343  436  471 529 

  预付账款 207  241  269 297 管理费用 271  408  417 459 

  存货 863  1186  1253 1406 财务费用 96  85  92 104 

  其他流动资产 666  620  747 809 资产减值损失 8  23  8 10 

非流动资产 2828  4311  5814 7109 公允价值变动收益 0  14  0 0 

  长期投资 278  290  286 100 投资净收益 10  15  25 25 

  固定资产 1523  1985  3595 4894 营业利润 432  335  396 525 

  无形资产 418  798  1041 1321 营业外收入 18  115  20 25 

  其他非流动资产 609  1238  892 794 营业外支出 7  9  2 10 

资产总计 10149  10789  13113 14690 利润总额 443  441  414 540 

流动负债 4113  5394  7365 8594 所得税 63  66  62 81 

  短期借款 435  1403  2885 3703 净利润 380  375  352 459 

  应付账款 1703  1564  1916 2051 少数股东损益 -2  -15  -14 -18 

  其他流动负债 1976  2427  2564 2840 归属母公司净利润 382  390  365 477 

非流动负债 1264  432  430 431 EBITDA 647  608  857 1188 

  长期借款 1244  406  406 406 EPS（元） 0.40  0.41  0.38 0.50 

  其他非流动负债 20  26  24 25    
负债合计 5377  5826  7795 9024 主要财务比率   
 少数股东权益 55  197  183 164 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E

  股本 951  951  951 951 成长能力   

  资本公积 3162  3163  3163 3163 营业收入 27.0% 27.5% 7.4% 12.6%

  留存收益 620  678  1043 1410 营业利润 24.5% -22.4% 18.0% 32.6%

归属母公司股东权益 4718  4767  5135 5502 归属于母公司净利润 25.3% 2.2% -6.4% 30.5%

负债和股东权益 10149  10789  13113 14690 获利能力   

     毛利率(%) 18.4% 16.3% 16.4% 17.1%

现金流量表    单位:百 净利率(%) 5.6% 4.5% 3.9% 4.6%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E ROE(%) 8.1% 8.2% 7.1% 8.7%

经营活动现金流 173  143  856 1090 ROIC(%) 7.1% 5.4% 4.9% 5.6%

  净利润 380  375  352 459 偿债能力   

  折旧摊销 120  187  369 560 资产负债率(%) 53.0% 54.0% 59.4% 61.4%

  财务费用 96  85  92 104 净负债比率(%) 38.3% 33.1% 44.9% 47.5%

  投资损失 -10  -15  -25 -25 流动比率 1.78  1.20  0.99 0.88 

 营运资金变动 -385  -448  84 -27 速动比率 1.57  0.98  0.82 0.72 

  其他经营现金流 -28  -41  -16 19 营运能力   

投资活动现金流 -496  -1260  -1817 -1837 总资产周转率 0.85  0.82  0.78 0.75 

  资本支出 530  1301  1588 1740 应收账款周转率 7  7  6 7 

  长期投资 0  -10  -4 -186 应付账款周转率 3.78  4.42  4.46 4.36 

  其他投资现金流 34  31  -233 -282 每股指标（元）   

筹资活动现金流 3222  -1191  1475 576 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.41  0.38 0.50 

  短期借款 26  968  1482 817 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.15  0.90 1.15 

  长期借款 464  -838  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.96  5.01  5.40 5.78

  普通股增加 200  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2595  1  0 0 P/E 19.38  18.97  20.25 15.52 

  其他筹资现金流 -62  -1321  -7 -242 P/B 1.57  1.55  1.44 1.35 

现金净增加额 2883  -2311  513 -171 EV/EBITDA 10  10  7 5 
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