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基本状况 
总股本(百万股) 951.45 
流通股本(百万股) 326.60 

市价(元) 6.95 

市值(百万元) 6612.54 

流通市值(百万元) 2269.90 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益（元） 0.40 0.41 0.47 0.53 0.65 
净利润增长率 25.25% 2.19% 14.93% 11.50% 24.41%
前次预测每股收益（元）      
市盈率（倍） 35.03 16.43 14.23 12.77 10.26 
PEG 1.39 7.51 0.95 1.11 0.42 
每股净资产（元） 4.96 5.01 5.28 5.81 6.46 
每股现金流量 0.18 0.15 1.23 1.08 1.33 
净资产收益率 8.10% 8.19% 8.93% 9.05% 10.12%
市净率 2.84 1.35 1.27 1.16 1.04 
总股本（百万股） 951.45 951.45 951.45 951.45 951.45

备注：市场预测取 聚源一致预期
   

投资要点 

 公司目前业务主要有三大块构成：乘用车、摩托车、通用动力产品，2012 年这三项业务毛利占比预计分

别为：60%、37%、3%。摩托车行业已经进入衰退期，公司主要希望通过提升产品结构来保证稳定的利

润增长；通机业务市场增长空间好于摩托车但也已经成为众多摩托车企业的转型主攻方向，竞争较为激

励。因此，公司的主要成长依赖于乘用车业务。 

 合理消化乘用车产能投放，减少其对盈利能力的冲击。上市后公司处于较快的产能投放周期，目前公司

固定资产账面净值和在建工程账面净值基本相当，未来几年公司固定资产面临较大的增长压力，因此虽

然公司产品销量及结构不断提升但毛利率提升将受到一定程度的限制。 

 主打 10 万元以下产品市场，在扩张上更注重产品品质和用户口碑，不单纯追求销量增长。公司目前有 4

款乘用车产品，覆盖了 A0 至 SUV 的产品区间，但是销量主力是低端 A0 级的 320 和中端产品 620，这

两款产品的性价比优势明显，随着新产能的投放，销量仍有上升的空间。在新产品推出上，公司采取了

更加稳健的铺货速度，个别新产品基本上属于“试销”，在小范围内推广获取用户反馈并进行改善。 

 公司一直将海外发展中国家市场作为其乘用车业务成长的重要依托。目前公司海外汽车出口占比已经接

近 40%左右。主要市场为：俄罗斯、乌拉圭、埃塞俄比亚。公司出口能力强劲：早期通过聘请职业经理

人来拓展海外业务，成功的为其摩托车业务打开了东南亚等增长迅速的海外市场。历经十几年的磨练，

公司的出口业务部门已经培养了一批优秀的业务人员，成为公司核心竞争力之一，这也是其乘用车拓展

海外市场重要依托。 

 投资策略。我们预计公司 2012-2014 年营收分别为：89、101、119 亿；净利润分别为：4.4、4.9、6.0

亿元；对应 EPS 分别为 0.47、0.53、0.66 元：。我们首次覆盖公司，给予“持有”评级。 
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乘用车业务：追求精益化、可持续的增长 

合理消化产能投放，减少其对盈利能力的冲击 

 公司乘用车产能一直不足，目前只有重庆鸳鸯一期的生产基地约 5 万台

左右产能，多种产品共线生产。公司以利润最大化、客户满意度提升为

原则调配各种产品生产，例如公司目前的低端产品 320 市场需求仍然较

大，但是由于盈利较低，公司放弃了部分需求，以保障高端产品 620、

720、X6 等车型的生产。 

 上市后公司加快了产能建设的步伐，鸳鸯二期生产基地的建设已经在试

生产的过程当中，预计明年能够投放 5 万辆左右的产能。同时，公司在

重庆鱼嘴也规划了 10 万台乘用车产能建设计划，目前预计在 2014 年后

开始投放。 

 作为乘用车行业的新军，公司生产能力有较大的提升空间，但在经济前

景不明的情况下，作为民营企业的公司投资活动谨慎度较高，如行业及

公司产品需求出现较大下滑，公司固定资产释放也将放缓。 

 目前公司固定资产账面净值和在建工程账面净值基本相当，我们认为公

司目前主要固定资产、在建工程账面净值基本为乘用车业务，未来几年

公司固定资产面临较大的增长压力，因此虽然公司产品销量及结构不断

提升但毛利率提升将受到一定程度的限制。 

图表 1：公司生产能力建设规划 
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鸳鸯

一期 
目前主要生产基地，设计产能两班 5万台左右 

鸳鸯

二期 

目前试生产阶段，预计 2013 年完全投放，设计产能两班 5万台

左右 

鱼嘴 
目前设计计划当中，预计 2014 年投产、设计产能 10 万台，是

未来乘用车的主要生产基地 

微

车

壁山

一期 
目前产能 3万台左右 

壁山

二期 
设计产能 15 万台，预计 2013 年开始试生产 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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销售网络建设以提高单店能力为主，不盲目扩张 

 公司目前拥有一级销售网点 200 家左右、二级销售网点 600 家左右、服

务店 100 家左右。由于公司销售网络主要布局于二三线城市，因此 4S

店在总销售网点中占比并不是很高，单纯的 2S 或者销售网点占了较大

的比重。 

 公司今年预计新增销售网点 100 家左右，在行业下行过程当中，保持稳

定的扩张速度，其次公司今年经销网点主要以升级过去的二级经销商至

一级经销商、扩大 4S 店的占比为主要工作重点，公司藉此希望提升营

销网络中的单店销售能力，在质上提高公司销售水平。 

 公司在网络扩张上充分考虑经销商的经营状况，在库存管理、经销商回

款速度、同一地区经销商数量等各个方面上都尽量照顾经销商的利益。

公司有专门的经销商委员会，可以充分反映经销商各方面的意见。从目

前的状况来看，公司经销商的招募仍然保持了较好的情况。 

未来产品推出仍将围绕 10 万元以下产品展开 

 公司目前有 4 款乘用车产品，覆盖了 A0 至 SUV 的产品区间，但是销量

主力是低端 A0 级的 320 和中端产品 620，这两款产品的性价比优势明

显，随着新产能的投放，销量仍有上升的空间。 

 公司今年下半年开始推出了A+级别的 720产品以及SUV产品X60。720

产品目前基本仍处于铺货阶段，这款产品是 620 等产品的延伸，价格比

620 高了 1 万左右，主要竞争力在空间上。X60 公司采取了更加稳健的

铺货速度，基本上属于“试销”阶段，在小范围内推广获取用户反馈并

进行改善。 

 公司认为目前自主品牌的竞争优势仍将是在 10 万元以下的经济型轿车

上，因此未来产品推出仍将围绕这个价格段。下一个有可能的产品是价

格接近 10 万元的 B 级车。 

图表 2：公司在建工程规模大、增长快 图表 3：公司毛利率近几年的变化 
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图表 4：公司主要产品销量 
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来源：齐鲁证券研究所 

海外市场部分保障成长 

 公司一直将海外发展中国家市场作为其乘用车业务成长的重要依托。目

前公司海外汽车出口占比已经接近 40%左右。目前主要市场为：俄罗斯、

乌拉圭、埃塞俄比亚。 

 公司目前在俄罗斯建有一家 CKD 工厂，销量超过 1 万辆。公司过

去采用的是传统的代理经销模式，但今年以来公司收回了部分代理

权开始自己建立经销网络，藉此来解决经销商销售能力不强的问题。 

 公司在埃塞俄比亚拥有一家 CKD 工厂，虽然目前埃塞俄比亚市场

仍然较小（数量约在 1000 台左右），但由于竞争产品较少，公司产

品竞争力较强，并且价格、盈利能力等方面均有很强保障。 

 公司已经计划在乌拉圭新建一家 CKD 工厂，设计产能 5 万辆，规

模较大，目标除去乌拉圭市场外更为重要的是绕过巴西的汽车贸易

壁垒而低价进入巴西市场。 

 我们认为公司出口能力强劲：公司早期通过聘请职业经理人来拓展海外

业务，成功的为其摩托车业务打开了东南亚等增长迅速的海外市场。历

经十几年的磨练，公司的出口业务部门已经培养了一批优秀的业务人员，

成为公司核心竞争力之一，这也是其乘用车拓展海外市场重要依托。 

投资策略 

 公司目前业务主要有三大块构成：乘用车、摩托车、通用动力产品。摩

托车行业整体增长有限，公司主要希望通过提升产品结构来保证稳定的

利润增长；通机业务市场增长空间好于摩托车但也已经成为众多摩托车

企业的转型主攻方向，竞争较为激励。因此，公司的主要成长依赖于乘

用车业务。 

 从目前的情况来看，公司乘用车业务仍然处于起步阶段，虽然有了一定

的规模但是仍然有较大的经营风险。面对已然降速的汽车市场，公司希

望采取稳定的发展方式，积累经验，在提升产品品质及客户口碑上多下

功夫，同时保持适度的利润增长。面对日趋激烈的汽车市场，我们认为

公司目前的首要任务是活下去，而二三线城市多样的客户需求以及发展

中国家出口市场是公司活下去的主要保障。 

 我们预计公司 2012-2014 年营收分别为：89、101、119 亿；净利润分
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别为：4.4、4.9、6.0 亿元；对应 EPS 分别为 0.47、0.53、0.66 元：。

我们首次覆盖公司，给予“持有”评级。 

 

图表 5：分业务预测 

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

乘用车

销售数量（件） 66,205.00 116,586.00 130,000.00 150,000.00 180,000.00

增长率（YOY） 58.77% 76.10% 11.51% 15.38% 20.00%

销售收入 2,590.18 4,736.00 5,590.00 6,750.00 8,640.00

增长率（YOY） 27.80% 82.84% 18.03% 20.75% 28.00%

毛利率 19.76% 17.35% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本 2,078.28 3,914.48 4,472.00 5,400.00 6,912.00

增长率（YOY） 27.93% 88.35% 14.24% 20.75% 28.00%

毛利 511.89 821.52 1,118.00 1,350.00 1,728.00

增长率（YOY） 27.31% 60.49% 36.09% 20.75% 28.00%

占总销售额比重 38.26% 54.87% 62.54% 66.85% 72.13%

占主营业务利润比重 41.38% 58.38% 66.44% 70.50% 75.39%

    摩托车发动机及配件
销售数量（件） 1,191,169.00 1,135,934.00 795,153.80 755,396.11 717,626.30

增长率（YOY） 7.31% -4.64% -30.00% -5.00% -5.00%

销售收入 1,082.36 1,028.78 763.35 740.29 717.63

增长率（YOY） 14.44% -4.95% -25.80% -3.02% -3.06%

毛利率 14.51% 12.24% 13.00% 13.00% 13.00%

销售成本 925.33 902.90 664.11 644.05 624.33

增长率（YOY） 12.64% -2.42% -26.45% -3.02% -3.06%

毛利 157.02 125.87 99.24 96.24 93.29

增长率（YOY） 26.35% -19.84% -21.16% -3.02% -3.06%

占总销售额比重 15.99% 11.92% 8.54% 7.33% 5.99%

占主营业务利润比重 12.69% 8.94% 5.90% 5.03% 4.07%

    摩托车整车及配件
销售数量（件） 816,938.00 797,910.00 638,328.00 606,411.60 576,091.02

增长率（YOY） 23.72% -2.33% -20.00% -5.00% -5.00%

销售收入 2,430.62 2,522.26 2,297.98 2,304.36 2,304.36

增长率（YOY） 23.69% 3.77% -8.89% 0.28% 0.00%

毛利率 18.99% 16.34% 18.50% 18.50% 18.50%

销售成本 1,969.15 2,110.01 1,872.85 1,878.06 1,878.06

增长率（YOY） 26.09% 7.15% -11.24% 0.28% 0.00%

毛利 461.47 412.25 425.13 426.31 426.31

增长率（YOY） 14.39% -10.67% 3.12% 0.28% 0.00%

占总销售额比重 35.90% 29.22% 25.71% 22.82% 19.24%

占主营业务利润比重 37.31% 29.29% 25.27% 22.26% 18.60%

    内燃机及配件
销售数量（件） 472,464.00 403,619.00 383,438.05 402,609.95 422,740.45

增长率（YOY） 15.85% -14.57% -5.00% 5.00% 5.00%

销售收入 330.25 288.65 287.58 301.96 317.06

增长率（YOY） 11.92% -12.59% -0.37% 5.00% 5.00%

毛利率 16.96% 13.08% 14.00% 14.00% 14.00%

销售成本 274.25 250.89 247.32 259.68 272.67

增长率（YOY） 16.31% -8.52% -1.43% 5.00% 5.00%

毛利 55.99 37.76 40.26 42.27 44.39

增长率（YOY） -5.54% -32.57% 6.62% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 4.88% 3.34% 3.22% 2.99% 2.65%

占主营业务利润比重 4.53% 2.68% 2.39% 2.21% 1.94%

销售收入小计 6770.40 8630.69 8938.91 10096.61 11979.05

销售成本小计 5533.47 7223.39 7256.28 8181.79 9687.06

毛利 1236.93 1407.30 1682.62 1914.82 2291.99

平均毛利率 18.27% 16.31% 18.82% 18.96% 19.13%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 6：三张表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 5,329 6,771 8,630 8,939 10,097 11,979 货币资金 1,674 4,458 2,918 3,375 2,764 2,588

    增长率 -13.33% 27.0% 27.5% 3.6% 13.0% 18.6% 应收款项 1,178 1,791 2,117 1,993 2,251 2,671

营业成本 -4,315 -5,522 -7,221 -7,256 -8,182 -9,687 存货 723 863 1,186 1,029 1,161 1,374

    %销售收入 81.0% 81.6% 83.7% 81.2% 81.0% 80.9% 其他流动资产 153 210 257 258 289 339

毛利 1,014 1,249 1,409 1,683 1,915 2,292 流动资产 3,728 7,322 6,478 6,656 6,465 6,972

    %销售收入 19.0% 18.4% 16.3% 18.8% 19.0% 19.1%     %总资产 63.7% 72.1% 60.0% 56.3% 51.2% 49.6%

营业税金及附加 -108 -109 -150 -155 -176 -208 长期投资 278 278 290 290 290 290

    %销售收入 2.0% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 固定资产 1,425 1,992 3,050 3,841 4,768 5,621

营业费用 -278 -343 -436 -501 -565 -671     %总资产 24.3% 19.6% 28.3% 32.5% 37.7% 40.0%

    %销售收入 5.2% 5.1% 5.1% 5.6% 5.6% 5.6% 无形资产 411 440 836 908 978 1,045

管理费用 -235 -271 -408 -447 -505 -599 非流动资产 2,128 2,828 4,311 5,174 6,171 7,092

    %销售收入 4.4% 4.0% 4.7% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 36.3% 27.9% 40.0% 43.7% 48.8% 50.4%

息税前利润（EBIT） 393 526 414 580 669 814 资产总计 5,855 10,149 10,789 11,830 12,635 14,064

    %销售收入 7.4% 7.8% 4.8% 6.5% 6.6% 6.8% 短期借款 709 815 1,523 120 120 120

财务费用 -52 -96 -85 -83 -115 -124 应付款项 2,519 3,250 3,864 3,969 4,476 5,302

    %销售收入 1.0% 1.4% 1.0% 0.9% 1.1% 1.0% 其他流动负债 78 48 7 197 7 7

资产减值损失 -4 -8 -23 0 0 0 流动负债 3,306 4,113 5,394 4,286 4,603 5,428

公允价值变动收益 0 0 14 0 0 0 长期贷款 780 1,244 406 406 406 406

投资收益 10 10 15 20 20 20 其他长期负债 18 20 26 1,926 1,926 1,926

    %税前利润 2.9% 2.3% 3.5% 3.9% 3.5% 2.8% 负债 4,104 5,377 5,826 6,618 6,935 7,760

营业利润 347 432 335 516 574 710 普通股股东权益 1,746 4,718 4,767 5,025 5,525 6,147

  营业利润率 6.5% 6.4% 3.9% 5.8% 5.7% 5.9% 少数股东权益 5 55 197 187 175 156

营业外收支 0 11 106 0 0 0 负债股东权益合计 5,855 10,149 10,789 11,830 12,635 14,064

税前利润 347 443 441 516 574 710
    利润率 6.5% 6.5% 5.1% 5.8% 5.7% 5.9% 比率分析

所得税 -46 -63 -66 -77 -86 -106 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.2% 14.2% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 301 380 375 439 488 603 每股收益(元) 0.406 0.401 0.410 0.471 0.526 0.654

少数股东损益 -3 -2 -15 -10 -12 -19 每股净资产(元) 2.324 4.958 5.010 5.281 5.807 6.461

归属于母公司的净利润 305 382 390 449 500 622 每股经营现金净流(元) 0.667 0.182 0.151 1.227 1.076 1.334

    净利率 5.7% 5.6% 4.5% 5.0% 5.0% 5.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.46% 8.10% 8.19% 8.93% 9.05% 10.12%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.21% 3.76% 3.62% 3.79% 3.96% 4.42%

净利润 301 380 375 439 488 603 投入资本收益率 26.40% 21.48% 9.59% 12.42% 11.22% 11.83%

少数股东损益 0 0 0 -10 -12 -19 增长率

非现金支出 107 128 210 237 303 379 营业总收入增长率 -13.33% 27.05% 27.46% 3.58% 12.95% 18.64%

非经营收益 22 50 6 107 145 145 EBIT增长率 18.85% 33.70% -21.20% 39.89% 15.41% 21.66%

营运资金变动 71 -385 -448 384 87 142 净利润增长率 53.03% 25.25% 2.19% 14.93% 11.50% 24.41%

经营活动现金净流 501 173 143 1,157 1,012 1,251 总资产增长率 15.02% 73.34% 6.30% 9.65% 6.81% 11.31%

资本开支 290 529 1,300 1,100 1,300 1,300 资产管理能力

投资 -313 0 -10 0 0 0 应收账款周转天数 53.0 47.5 49.3 49.3 49.3 49.3

其他 30 33 49 20 20 20 存货周转天数 62.8 52.4 51.8 51.8 51.8 51.8

投资活动现金净流 -573 -496 -1,260 -1,080 -1,280 -1,280 应付账款周转天数 94.4 96.6 82.6 82.6 82.6 82.6

股权募资 120 2,864 133 0 0 0 固定资产周转天数 74.3 69.2 74.2 89.1 95.4 95.4

债权募资 479 570 -185 497 0 0 偿债能力

其他 -307 -228 -1,142 -127 -356 -165 净负债/股东权益 -10.57% -50.27% -20.21% -18.48% -6.17% -2.79%

筹资活动现金净流 292 3,206 -1,193 370 -356 -165 EBIT利息保障倍数 7.6 5.5 4.9 7.0 5.8 6.6

现金净流量 221 2,883 -2,311 448 -624 -195 资产负债率 70.09% 52.98% 54.00% 55.94% 54.89% 55.18%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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