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事件：公司发布半年报称，2014年上半年营业收入为92.24亿元，同比下滑

6.81%；报告期内，公司实现归属上市公司股东净利润0.80亿元，同比增幅

达到25.54%，扣除非经常性损益后，归属上市公司股东净利润为0.62亿元，

同比增幅108.32%。基本每股收益为0.18（元/股），同比增长28.57%。 

点评： 

 分产品情况，轻型客车销量大幅增长，大中型客车有所下滑：根据全

国乘联会数据，上半年国内市场大中客销量同比下滑10.3%，轻客同比

上升9.2%。公司上半年各型客车销量同比增长9.1%，产品分类型来看，

主要增长点在于轻型客车，共销售22506辆，同比增长36.33%，大幅好

于市场整体增幅；大中型客车下滑13.1%。轻型客车销量增长的主要原

因是公司应用开发及销售拓展力度加大，海狮型及微循环公交作为主打

产品得到了良好推广。而大中客下滑幅度略大于整体市场，我们认为大

中客销量的同比下滑和高铁客运替代部分汽车长途客运市场有关。 

 海外销售大幅增长：14年上半年出口销售额达到22.34亿元，同比增幅

为38.94%，占同期营收的24.85%，较13年全年出口额占比提升了5.25

个百分点，出口提升主要与公司加大开拓海外市场力度有关。 

 财务费用大幅下降，毛利率小幅上升：14年上半年销售费用同比小幅增

长2.99%，管理费用同比下滑14.3%，财务费用同比大幅下降538.97%，

主要原因是汇兑收益增加0.37亿元，另外一方面由于借款规模增加，利

息支出增加0.1亿元。毛利率方面，较去年提升了1.17个百分点，显示公

司成本控制能力较好。 

 未来看新能源汽车发力，以及“三龙”整合：公司正在逐步加大新能源

汽车产品开发力度，目前产品线已涵盖了插电式混合动力车、增程式客

车、纯电动客车等。目前公司新能源汽车销售比例大幅低于宇通，因此

依托现有渠道推广新能源客车有望大幅提升公司盈利能力。另一方面，

市场关注度较高的“三龙”整合也有望成为公司股价上行催化剂。 

 业绩增长超预期，给予“谨慎推荐”评级：业绩增长超预期，给予推荐

评级。预计2014、2015、2016 年EPS 分别为0.65元、0.82元、1.04元，

对应当前股价PE分别为19倍、15倍、12倍。 

 风险提示。行业增速下滑，原材料价格上涨。 
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主要数据 

2014 年 8 月 12 日 

收盘价(元) 12.28 

总市值（亿元） 54.35 

总股本(亿股) 442.60 

流通股本(亿股) 442.60 

ROE（TTM） 10.85% 

12月最高价(元) 12.31 

12月最低价(元) 7.60 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 20,812  24,375  29087  34,736  

营业总成本 20,491  23,830  28331  33,710  

营业成本 18214  21,207  25,160  29873  

营业税金及附加 157  183  218  261  

销售费用 1153  1365  1658  2015  

管理费用 770  878  1047  1250  

财务费用 -11  -46  -43  -36  

其他经营收益 62  60  50  50  

公允价值变动净收益 3  0  0  0  

投资净收益 59  60  50  50  

营业利润 384  606  806  1076  

加 营业外收入 157  180  180  180  

减 营业外支出 6  8  8  8  

利润总额 534  778  978  1248  

减 所得税 85  117  147  187  

净利润 449  661  831  1061  

减 少数股东损益 220  373  469  599  

归母公司所有者的净利润 230  288  362  462  

基本每股收益(元) 0.52  0.65  0.82  1.04  

PE 24  19  15  12  

数据来源：Wind，东莞证券研究所

http://www.hibor.com.cn/
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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