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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 8 

流通 A股(亿股) 3.93 

52周内股价区间(元) 7.14-12.4 

总市值(亿元) 98.56 

总资产(亿元) 58.15 

每股净资产(元) 4.69 
 

 

相关研究  
1. 汽车行业专题报告：低速电动车，空

隙市场中的大蛋糕   (2014-04-23)  
 

 公司拟投资 5000万与清华大学教授及“力合创投”成立合资公司，从事无人

航空器整机系统及零部件的开发、制造和销售业务，隆鑫负责动力系统的研

发和制造，无人航空器项目总体设计依托清华大学开展。 

点评： 

 本次投资是公司战略的一次重要落实，国内无人航空器行业目前正处于起步

阶段，未来市场潜力和空间巨大。公司现有某型号无人直升机产品已完成设

计研发和样机试制工作，正在进行相关飞行测试工作，投资前景广阔。 

 低空飞行器投资落地，估值空间打开。无人机是公司四大战略发展方向之一，

广泛应用于监测、消防、航拍等领域，具有较大的发展前景。公司以现有小

型汽油动力为依托，向小型航空动力发展，进入小型低空无人航空器新兴领

域。公司规划产品定位于高端，单品售价超千万元，续航能力几百公里，制

空时间 3-4 小时。该产品在美国军用无人机市场规模有 500-600 亿元，在国

际上一套 2000万左右，国内市场处于起步阶段，前景可期。 

 低速电动车政策逐渐明朗，将迎来爆发增长。近期，微型电动汽车规范与管

理课题加速推进，相关部门对力驰、时风等企业以及道路管理密集调研，低

速电动车“规范管理、有序发展”政策逐渐明晰，隆鑫参股的力驰获得准入

门槛是大概率。力驰今年推出 4 款车型，全年预计 7 款车型上市，我们预计

2014-2016 年分别实现 1万、4万、7万辆规模，将迎来爆发增长期。 

 投资建议：我们上调公司为“买入”评级。理由：1、布局无人机，想象空间

打开，提升估值水平；2、布局的低速电动汽车，竞争优势明显，有望迎来爆

发增长；3、作为管理高效的民营企业，盈利能力稳步提升；4、公司拥有近

15 亿货币现金，农机等板块并购预期较大。我们预计公司 14-16年 EPS分别

为 0.77元、0.89元、1.07元，对应动态市盈分别为 16.0倍、13.8倍、11.5

倍，考虑到公司在低空飞行领域拓展进度超预期及低速电动汽车政策逐渐明

朗，我们上调公司“买入”评级。股价催化剂：低速电动汽车国家层面政策

出台、低空飞行器获得订单、农机业务并购。 

 风险提示：全球宏观经济不景气；低速电动车政策过严；无人机业务进展缓

慢，主业不达预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 6505.49  6720.60  7629.43  8708.56  
    增长率 0.94% 3.31% 13.52% 14.14% 

归属母公司净利润（百万元） 552.33  615.84  715.08  858.10  

    增长率 19.60% 11.50% 16.11% 20.00% 

每股收益 EPS（元） 0.690  0.770  0.894  1.073  
净资产收益率 ROE 15.39% 14.90% 15.00% 15.52% 

PE 16.79  15.06  12.97  10.81  

PB 2.58  2.24  1.94  1.68  
 

数据来源：西南证券 
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核心假设： 

1、摩托车整车-两轮摩托 2014-2016 年营业收入保持 8%增速，毛利率为 18.6%；2、轻型动力

2014-2016 年营业收入分别为 5%、7%、9%，毛利率分别为 18.8%、19.0%、19.5%；3、农业机械设备

2014-2016 年营业收入增速分别为 5%、7%、9%，毛利率分别为 18.8%、19.0%、19.5%；4、发电机组

2014-2016 年营业收入增速分别为-10%、5%、10%，毛利率分别为 26.5%、27%、27.5%；5、低速电

动车 2014-2016 年销量分别为 1 万、4 万、7 万辆，除权后对应的营业收入分别为 0.4 亿元、4.5 亿元、

8.75 亿元，毛利率分别为 16%、18%、20%；6、低空飞行器 2014-2016 年除权后对应的营业收入分别

为 0 亿元、0.2 亿元、0.5 亿元，毛利率均为 30%。 

表 1：分项目业务拆分预测表 

 2013年 2014年 E 2015年 E 2016年 E 

摩托车整车-两轮摩托车     

    收入（万元） 239,375.05  258525.1 279207.1 301543.6 

增速 
 

8.0% 8.0% 8.0% 

    毛利（万元） 44,497.71 48085.7 51932.51 56087.1 

    毛利率(%) 18.6 18.6 18.6 18.6 

轻型动力 
    

    收入（万元） 190,249.36 199761.8 213745.2 232982.2 

增速 
 

5.0% 7.0% 9.0% 

    毛利（万元） 33,331.40 37555.2 40611.6 45431.5 

    毛利率(%) 17.52 18.8 19.0 19.5 

农业机械装备 
    

    收入（万元） 129,987.5 136486.8 146040.9 159184.6 

增速 
 

5.0% 7.0% 9.0% 

    毛利（万元） 22,882.9 25659.5 27747.8 31041 

    毛利率(%) 17.60  18.8 19.0 19.50  

发电机组 
    

    收入（万元） 81,428.8 73285.9 76950.2 84645.2 

增速 
 

-10.0% 5.0% 10.0% 

    毛利（万元） 20,302.34 19420.8 20776.6 23277.4 

    毛利率(%) 24.93 26.5 27.0 27.5 

低速电动汽车 
    

       收入（万元） 0.00  4000 45000 87500 

    毛利（万元） 0.00  640 8100 17500 

    毛利率(%) 0.00  16.0 18.0 20.0 

低空飞行器         

    收入（万元） 0 0 2000 5000 

    毛利（万元） 0 0 600 1500 

    毛利率(%) 0 0 30.0 30.0 

产品收入         

总收入（万元） 641040.63 672059.6 762943.3 870855.6 

总成本（万元） 520026.26 540698.4 613174.9 696018.6 

毛利率 18.9% 19.5% 19.6% 20.1% 

数据来源：wind、西南证券 
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表 2：财务预测表 

利润表（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 6444.82  6505.49  6720.60  7629.43  8708.56   收益率      

减 : 营业成本 5276.43  5266.88  5406.98  6131.75  6960.19   毛利率 18.13% 19.04% 19.55% 19.63% 20.08% 

营业税金及附加 88.93  86.97  89.84  101.99  116.42   三费/销售收入 8.07% 8.43% 7.99% 7.84% 7.68% 

营业费用 219.73  204.80  201.62  228.88  261.26   EBIT/销售收入 8.72% 9.55% 10.52% 10.66% 11.14% 

管理费用 313.08  358.41  369.63  419.62  478.97   EBITDA/销售收入 10.70% 11.72% 14.44% 14.38% 14.60% 

财务费用 -12.96  -14.52  -34.19  -50.68  -71.82   销售净利率 7.53% 8.98% 9.70% 9.92% 10.43% 

资产减值损失 12.21  5.03  5.03  5.03  5.03   资产获利率      

加 : 投资收益 13.23  25.70  26.00  28.00  30.00   ROE 14.38% 15.39% 14.90% 15.00% 15.52% 

营业利润 550.17  628.97  713.02  826.19  993.86   ROA 10.71% 11.32% 11.22% 11.48% 11.85% 

加: 其他非经营损益 21.63  27.44  48.00  58.00  68.00   ROIC 34.63% 34.88% 30.74% 36.60% 44.37% 

利润总额 571.80  656.41  761.02  884.19  1061.86   增长率      

减 : 所得税 86.30  72.04  109.45  127.63  153.98   销售收入增长率 -5.72% 0.94% 3.31% 13.52% 14.14% 

净利润 485.50  584.37  651.57  756.56  907.88   EBIT 增长率 6.26% 10.52% 13.83% 15.09% 19.24% 

减: 少数股东损益 23.70  32.05  35.73  41.49  49.79   EBITDA 增长率 9.63% 10.56% 27.28% 13.05% 15.91% 

归属母公司股东净利润 461.80  552.33  615.84  715.08  858.10   净利润增长率 7.27% 20.36% 11.50% 16.11% 20.00% 

      
 总资产增长率 21.33% 4.50% 14.91% 12.44% 15.48% 

资产负债表（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  股东权益增长率 39.45% 11.73% 15.21% 15.33% 15.95% 

货币资金 1635.62  1804.89  2363.37  3073.75  3989.00   经营营运资本增长率 24.73% 37.47% -18.49% 36.78% 2.88% 

应收和预付款项 1335.63  1248.24  1459.60  1614.11  1892.44   资本结构      

存货 257.50  250.56  250.00  250.00  250.00   资产负债率 37.47% 33.11% 32.56% 30.49% 29.90% 

其他流动资产 203.37  108.70  200.00  200.00  200.00   投资资本/总资产 28.72% 33.18% 27.83% 24.38% 19.97% 

长期股权投资 0.00  0.00  26.00  54.00  84.00   带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资性房地产 0.00  23.77  19.94  61.11  79.28   流动比率 1.85  2.02  2.22  2.53  2.73  

固定资产和在建工程 1551.52  1731.87  1701.70  1586.52  1476.35   速动比率 1.71  1.87  2.09  2.40  2.62  

无形资产和开发支出 263.87  315.77  281.02  246.26  211.51   股利支付率 8.73% 25.35% 11.36% 11.36% 11.36% 

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产管理效率      

资产总计 5247.50  5483.80  6301.62  7085.75  8182.57   总资产周转率 1.23  1.19  1.07  1.08  1.06  

应付和预收款项 1852.90  1683.15  1919.35  2028.15  2314.56   固定资产周转率 5.08  4.08  4.48  5.42  6.72  

其他负债 113.25  132.33  132.33  132.33  132.33   应收账款周转率 5.59  6.02  5.48  5.48  5.45  

负债合计 1966.15  1815.48  2051.69  2160.49  2446.90   存货周转率 20.49  21.02  21.63  24.53  27.84  

资本公积 695.03  681.04  681.04  681.04  681.04         

留存收益 1716.43  2107.22  2653.10  3286.95  4047.57   业绩和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 3211.46  3588.26  4134.14  4767.99  5528.61   EBIT 561.84  620.97  706.83  813.51  970.04  

少数股东权益 69.90  80.06  115.79  157.28  207.06   EBITDA 689.70  762.55  970.56  1097.23  1271.77  

股东权益合计 3281.35  3668.32  4249.93  4925.26  5735.67   NOPLAT 469.10  525.56  559.36  641.83  766.69  

负债和股东权益合计 5247.50  5483.80  6301.62  7085.75  8182.57   净利润 461.80  552.33  615.84  715.08  858.10  

       EPS 0.577  0.690  0.770  0.894  1.073  

现金流量表（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  BPS 4.014  4.485  5.168  5.960  6.911  

经营性现金净流量 481.07  564.74  819.40  846.28  1037.75   PE 20.08  16.79  15.06  12.97  10.81  

投资性现金净流量 -596.23  -389.17  -245.15  -125.35  -116.85   PEG 1.28  1.06  N/A N/A N/A 

筹资性现金净流量 304.79  -109.68  -15.77  -10.55  -5.66   PB 2.89  2.58  2.24  1.94  1.68  

现金流量净额 193.42  64.23  558.47  710.38  915.25   PS 1.44  1.43  1.38  1.22  1.06    

数据来源：西南证券 
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