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基础数据 

总股本(亿股) 10.1 

流通 A股(亿股) 3.27 

52周内股价区间(元) 5.11-7.64 

总市值(亿元) 66.28 

总资产(亿元) 151.54 

每股净资产(元) 5.44 
 

 

相关研究   

 

 事件：力帆股份（601777）三季报数据：2013年前三季度实现营业收入 68.17

亿元，同比增长 12.31%，实现归属于上市公司净利润 2.45 亿元，同比下降

14.43%，基本每股收益 0.26元，同比下降 13.33%。 

 四季度业绩有望好转。公司前三季度业绩下滑主要是销售费用和财务费用大

幅增加，公司在俄罗斯经营模式改变（代销变为直销模式），加大的广告力度

和店面建设。同时，公司乘用车销量同比下滑（-1.46%），摩托车销量上升

（+3.19%），但 SUV X60 等盈利较好产品带动公司毛利稳步提升。四季度，

随着公司多款新车的推出（新车毛利提高），俄罗斯市场模式改善完成，以及

近期股权激励政策落地，在去年同期低基数下，公司业绩有望好转。 

 乘用车进入新产品密集投放期。1-9 月乘用车销量为 81,262 辆，同比下降

1.46%，主要原因是：现有车型的老化，汽车出口市场竞争力压力加大。公司

现有车型有覆盖轿车（10月 18日同时上市 330、530、630）、SUV （X60）、

微面，明年将有三款新车上市，其中包括一款 SUV车型。新车投放加快，市

场对于新车的反应，值得期待。 

 摩托车增长面临压力。2013年 1-9月公司累计销售摩托 481,907辆，较去年

同期的 466,999辆同比上升 3.19%。2013年前 9个月总销量、出口数量和出

口金额均位于国内第三。1-9 月，我国摩托车总销量为 1709万辆，同比下降

3.35%，摩托车市场已日趋严峻，力帆通过产品创新，短期销量有望维持稳定。 

 金融资产提高公司想象空间。据 2013 年半年报显示，公司投资 1.51 亿元，

控制重庆银行 6.41%持股比例；1.0亿元参股安诚财产保险有限公司 3.33%的

股份，重庆银行正处于 H股上市路演当中，预计 11月挂牌。力帆正在积极申

请筹备民营银行，有望进入民营金融体系，。 

 投资建议：公司后续乘用车新车陆续投放，销量和产品结构的改善，但公司

俄罗斯市场销售模式改变带来的费用加大短期将持续。预计 13 年、14 年、

15 年 EPS 为 0.32、0.36 元、0.44，期待公司乘用车市场的表现，但考虑到

公司费用加大以及前期股价上涨，给予公司“中性”评级。 

 风险提示：新车销量不达预期；宏观经济不景气；汽原材料价格大幅波动。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 8678.74 9747.09 11014.21 12556.20 

    增长率 0.56% 12.31% 13.00% 14.00% 

归属母公司净利润（百万元） 321.42 302.12 340.85 426.72 

    增长率 -17.64% -6.00% 12.82% 25.19% 

每股收益 EPS（元） 0.34 0.32 0.36 0.45 

净资产收益率 ROE 5.99% 5.43% 5.72% 6.68% 

PE 15.58 21.60 19.15 15.30 

PB 1.28 1.25 1.18 1.09  

数据来源：西南证券 
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表 1：力帆汽车产能布局及规划 

生产基地 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

轿车及 SUV 

鸳鸯 1工厂 5 5 5 5 5 5 

鸳鸯 2工厂   5 5 5 5 

鱼嘴工厂     10 10 

海外       

总计 5 5 10 10 20 20 

微车 

微车 1期 3 3 3 3 3 3 

微车 2期      15 

微车总计 3 3 3 3 3 18 

整车 整车产能 8 8 13 13 23 38 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 2：力帆汽车新车投放时间 

 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

轿车 520 620 320   720 3款改款 820  

SUV     X60  X50 X80 X40 

MPV        1款新车  

微车    丰顺 兴顺 福顺    

数据来源：公司公告，西南证券 

图 1：公司 2012 年主营业务结构情况  图 2：公司 2012 年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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图 3：力帆汽车经销商数量区域布局  图 4：力帆汽车与其他企业经销商网点数据 

 

 

 

数据来源：汽车点评网，西南证券  数据来源：汽车点评网，西南证券 

 

图 5：力帆汽车部分畅销车型销量情况 

 
数据来源：Wind，西南证券 
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附录：财务预测表 

利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 11214.30 8461.30 11180.00 16610.00 19570.00  收益率      

减 : 营业成本 9753.77 7128.88 9156.42 13321.22 15479.87  毛利率 13.02% 15.75% 18.10% 19.80% 20.90% 

营业税金及附加 476.00 348.57 460.57 684.26 806.20  三费/销售收入 5.87% 7.56% 6.73% 6.77% 6.64% 

营业费用 139.70 105.84 139.84 207.76 244.79  EBIT/销售收入 5.13% 4.48% 6.26% 7.97% 9.08% 

管理费用 532.03 544.07 718.89 1068.05 1258.38  EBITDA/销售收入 8.08% 8.99% 12.81% 13.06% 13.98% 

财务费用 -13.87 -10.17 -105.85 -150.99 -204.25  销售净利率 4.91% 4.85% 5.43% 6.68% 7.61% 

资产减值损失 14.63 19.82 0.00 0.00 0.00  资产获利率      

加 : 投资收益 16.68 -18.35 0.00 0.00 0.00  ROE 5.16% 2.46% 5.07% 8.77% 9.99% 

营业利润 320.29 314.36 810.13 1479.70 1985.01  ROA 4.42% 2.97% 4.74% 7.39% 9.28% 

加: 其他非经营损益 273.00 80.85 0.00 0.00 0.00  ROIC 15.57% 9.67% 10.84% 48.89% 50.72% 

利润总额 593.29 395.20 810.13 1479.70 1985.01  增长率      

减 : 所得税 42.79 -15.01 202.53 369.92 496.25  销售收入增长率 10.11% -24.55% 32.13% 48.57% 17.82% 

净利润 550.50 410.21 607.60 1109.77 1488.76  EBIT 增长率 5.71% -34.10% 84.41% 89.26% 34.14% 

减: 少数股东损益 215.19 245.73 250.91 433.57 632.28  EBITDA 增长率 18.87% -16.08% 88.22% 51.55% 26.07% 

归属母公司股东净利润 335.31 164.48 356.69 676.20 856.47  净利润增长率 8.05% -25.48% 48.12% 82.65% 34.15% 

      
 总资产增长率 3.66% -1.97% 15.52% 21.45% 6.81% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  股东权益增长率 4.85% 2.77% 5.34% 9.61% 11.10% 

货币资金 4330.61 3194.38 6637.38 7206.21 11371.64  经营营运资本增长率 31.51% 63.81% -434.31% 56.43% -151.66% 

应收和预付款项 2314.06 2415.51 1620.01 4370.92 2684.13  资本结构      

存货 767.58 801.19 868.66 1560.73 1262.34  资产负债率 35.22% 30.55% 35.77% 40.92% 36.91% 

其他流动资产 59.38 6.00 6.00 6.00 6.00  投资资本/总资产 26.13% 37.88% 13.76% 14.65% -0.11% 

长期股权投资 102.66 138.53 138.53 138.53 138.53  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资性房地产 116.89 113.19 97.23 81.27 65.31  流动比率 1.65 1.70 1.77 1.82 2.21 

固定资产和在建工程 3403.46 3727.21 3171.10 2538.22 1828.56  速动比率 1.48 1.48 1.60 1.60 2.02 

无形资产和开发支出 1156.30 1443.78 1283.54 1086.42 852.41  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他非流动资产 781.97 936.71 936.71 936.71 936.71  资产管理效率      

资产总计 13032.92 12776.50 14759.16 17925.00 19145.62  总资产周转率 0.86 0.66 0.76 0.93 1.02 

应付和预收款项 4153.36 3420.71 4795.77 6851.84 6583.70  固定资产周转率 4.39 2.86 3.53 6.54 10.70 

其他负债 436.63 483.14 483.14 483.14 483.14  应收账款周转率 4.94 3.62 7.47 3.96 7.80 

负债合计 4589.99 3903.85 5278.91 7334.98 7066.84  存货周转率 12.71 8.90 10.54 8.54 12.26 

资本公积 3765.46 3780.91 3780.91 3780.91 3780.91        

留存收益 1090.43 1254.90 1611.59 2287.79 3144.27  业绩和估值指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 6500.52 6680.45 7037.14 7713.34 8569.82  EBIT 575.61 379.33 699.53 1323.96 1776.01 

少数股东权益 1942.42 2192.20 2443.11 2876.68 3508.96  EBITDA 906.45 760.71 1431.83 2169.92 2735.63 

股东权益合计 8442.94 8872.65 9480.25 10590.02 12078.78  NOPLAT 338.00 329.25 524.64 992.97 1332.01 

负债和股东权益合计 13032.92 12776.50 14759.16 17925.00 19145.62  净利润 335.31 164.48 356.69 676.20 856.47 

       EPS 0.204 0.100 0.217 0.411 0.521 

现金流量表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  BPS 3.953 4.062 4.279 4.690 5.211 

经营性现金净流量 -863.09 -114.00 3332.39 413.09 3956.43  PE 21.09 43.00 19.83 10.46 8.26 

投资性现金净流量 -1218.71 -1176.40 0.00 0.00 0.00  PEG 0.80 0.59 N/A N/A N/A 

筹资性现金净流量 354.39 0.00 110.61 155.74 209.00  PB 1.09 1.06 1.00 0.92 0.83 

现金流量净额 -1728.21 -1292.44 3442.99 568.83 4165.43  PS 0.63 0.84 0.63 0.43 0.36   

数据来源：西南证券 
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