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投资要点： 
 受益新能源公交车井喷式增长及冷链物流行业高速增长，松芝股份

14/15 年有望实现业绩两年 35%左右的持续增长 
 

报告摘要： 
 新能源公交车 2014/2015 销量有望翻倍，公司新能源公交单台空调毛

利润是传统汽车 3 倍将受益。2013 年新能源公交车销量在 1 万台，

2014 年新能源公交车销量有望达到 2-3 万台，2013 年公司电空调配

套 1500 台，2014 年电空调订单井喷，我们预计公司 2014 年新能源

公交电空调产品有望达到 4500 套水平，2015 年达到 9000 套水平。

 冷链物流井喷式增长，2014 年有望扭亏为盈。2013 年公司冷藏车空

调产品出货量约 700 台，实现收入 1000 万元，预计 2014 年收入翻倍，

盈利状况从总体亏损约 200 万元到小幅盈利，未来生鲜类食品冷藏运

输需求巨大，行业目前保持每年 30%以上增长，公司目前市占率不到

8%，未来仍有较大增长空间。 

 乘用车 2014 年预计增长 13%，未来空间巨大。2013 年乘用车业务收

入约 6 亿元，增长 24%，由于下游主要是自主品牌，预计 2014 年增

长 10%。目前公司在乘用车市场占有率不到 4%，未来空间巨大。 

 2013 年中收购送江淮松芝 25%股权，及年底占股 50%和中通成立合

资公司带来 2014 年 1300 万利润增量。江淮松芝 2013 年约 4200 万净

利润，新收 25%股权从下半年计入，预计 2014 年上半年带来利润增

量约在 500 万，和中通合资公司预计 2014 年净利润 1600 万，带来全

年利润增长 800 万，合计贡献 1300 万利润增量。 

 投资建议:买入。预计 13/14/15 年 eps 分别为 0.57/0.78/1.09，由于公

司业绩增长由新能源推广及冷链物流增长等驱动，长期持续性强，给

予 2014 年 25 倍估值，目标价 19.5 元,对应 14/15 年 25/18 倍。 

主要经营指标 2011 2012 2013 2014 2015 
营业收入(百万) 1536.13 1514.52 2000.96 2,587.95  2,979.57  
增长率（%） 18.03 -1.41 32.12  29.34  15.13  
归母净利润(百万) 231.65 146 178.62 242.99 339.15 
增长率（%） 1.27 -36.97 22.34  36.04  39.57  
每股收益 0.74 0.47 0.57 0.78 1.09 
市盈率 18.72  29.47  24.30  17.76  12.71  
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《新能源汽车和国企改革双重标的》 

2014/2/28

《终端销量维持旺盛，不宜悲观》 

2014/2/26

《欧洲业务是最大看点和风险》 

2014/2/14

《第二批新能源汽车试点城市公布等政

策点评：新能源汽车扬帆正当时》 

2014/2/10

《12月销量点评：终端实销于批发数据》

2014/1/6

《长安汽车业绩快报点评》 

2014/1/3
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