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基础数据 

总股本(亿股) 10.1 

流通 A股(亿股) 9.51 

52周内股价区间(元) 5.44-9.63 

总市值(亿元) 84.67 

总资产(亿元) 183.91 

每股净资产(元) 5.68 
 

 

相关研究 

1.力帆股份（601777）：业绩稳定增长，全面

布局电动车   (2014-08-25) 

2.力帆股份（601777）：外汇集中运管获批，

助推业务国际化  (2014-07-25) 

3.力帆股份（601777）：渠道优势加技术积累，

乘用车销量大幅增长 （2014-07-10) 

 
 

 投资逻辑：1、低速电动汽车市场空间近 1000亿，有望于明年迎来全国性高

速增长期；2、河南市场低速电动汽车需求空间或超过 50万台，力帆具有明

显竞争优势；3、力帆有望依托“产品+技术+销售+服务”等优势组合，立足

河南市场，成为国内低速电动汽车领域“特斯拉”，带动业绩高速增长。 

 低速电动汽车市场空间超千亿，有望迎来爆发式增长。能源危机、道路交通

改善等因素带来电动车需求快速增长，我们预计在明年 6 月份前，国家层面

低速电动汽车管理政策将出台，全国市场有望全面放开，低速电动车产销迎

来爆发式增长，预计 2018 年-2020 年将超过 350 万辆的销售规模，按照 3

万元的均价计算，市场空间超过 1000亿元。 

 山东地方政策放开下迅猛发展，河南市场潜力最大。山东是我国最先发展低

速电动汽车的省份，并出台了相关的地方管理条例、地方技术标准，组建了

技术产业联盟。2011-2015年山东销量复合增长率约 40%，远高于传统汽车

行业的增速。山东、河南、河北，京津地区需求空间较大，其中河南在总人

口、农村人口上均高于其他省市，且从自行车保有量角度参考计算，河南市

场空间超过山东，我们预计将超过 50万辆。 

 “产品+技术+渠道+服务”优势，打造低速电动车领域“特斯拉”。力帆依托

中科院技术（620E 获得上海补贴目录），对电动汽车进行多产品布局，有望

依托力帆乘用车技术和摩托车的销售渠道，通过深耕河南市场，迅速打造成

为中国低速电动汽车领域的“特斯拉”。 

 投资建议：我们预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.598元、0.786元、1.079

元（暂不考虑定增摊薄），对应的动态市盈分别是 14.6倍、11.1倍和 8.0倍。

考虑到低速电动汽车行业即将全面突破，公司传统产品稳定增长，并结合当

前估值，我们维持公司“买入”评级。 

 股价催化剂：低速电动车政策全国层面出台；电商公司成立；信息化拓展。 

 风险提示：宏观经济不景气；低速电动汽车国家层面政策迟迟未出台；新能

源汽车生产基地建设进度不达预期；新车销量不达预期；原材料价格大幅波

动。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 10073.24  11424.94  14373.50  18100.46  

    增长率 16.07% 13.42% 25.81% 25.93% 

归属母公司净利润（百万元） 424.28  604.38  794.13  1090.06  

    增长率 32.00% 42.45% 31.40% 37.26% 

每股收益 EPS（元） 0.420  0.598  0.786  1.079  

净资产收益率 ROE 7.42% 10.00% 12.25% 15.39% 

PE 20.84  14.63  11.06  7.96  

PB 1.55  1.46  1.36  1.25   

数据来源：西南证券 
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一、市场空间超千亿，将迎来爆发期 

能源危机、道路交通改善等因素带来电动车需求快速增长，我们认为在明年 6 月份前，

低速电动汽车出台国家层面的政策，全国市场有望全面放开，低速电动车产销迎来爆发式增

长，预计 2018 年 -2020 年将达到超过 350 万辆的规模，按照 3万元的均价计算，市场空间

有望超过 1000 亿元。 

低速电动汽车从使用人群结构来看主要是我国 45-70 岁之间，主要是自行车、电动自行

车、两轮摩托和三轮摩托的用户需求升级，市场主要集中在我国的山东、河南、河北等省市。

需求旺盛的原因： 

1、能源危机。国际能源机构统计数据表明，全球 57%的石油消费用于交通领域，预计

到 2020 年交通领域石油消耗占比将达到 62%。而中国石油经济技术研究院发布的数据显示，

2014 年我国原油消费量为 5.08 亿吨左右，国内原油产量为 2.1 亿吨左右，原油进口量约为

2.98 亿吨，对外依存度为 58.66%，逼近 59%。低速电动车属于电动车，使用起来无污染，

有利于保护环境，降低我们石油对外依存度。 

2、城乡居民收入水平提高。2013 年我国城镇居民人均可支配收入 2.7 万元，是 2000

年的 429%，农村居民人均纯收入 8895.9 元，是 2000 年的 395%。随着收入水平提高，生

活水平改善带来汽车需求增大，低速电动车更适合于城乡低收入人群，其具有汽车的外形，

汽车代步的功能，又有使用成本低的优势。是摩托车、三轮车、电动自行车最合适的升级换

代产品。 

3、道路交通改善。当前中国道路交通改善明显，随着城镇化的快速推进、农村公路“村

村通”工程实施，城乡地区对交通便捷和汽车的需求日渐旺盛，对购买能力之内的电动车需

求逐渐旺盛。 

4、购置成本和使用成本较低。相对于传统的燃油乘用车和锂电纯电动汽车，在不需要

国家补贴的情况下，铅酸版低速电动汽车仍具有比较明显的成本优势。具体如表 1： 

表 1：电动汽车经济性比较分析 

 微型电动车（锂电） 同级别汽车 低速电动汽车（铅酸） 同级别微车 

购车成本 10.8万元 10万元 3万元 3万元 

电池成本 6*1=6 万元 — 0.8*5=4万元 — 

能耗成本 

能源单价 0.48元 /Kwh 7.29元 /L 0.48元 /Kwh 7.29元 /L 

百公里能耗 10Kw h 8L 10Kwh 5L 

百公里能耗成本 4.8元 /100Km 58.32元 /100Km 4.8元 36.45元 

10万公里能耗成本 0.48万元 5.83万元 0.48万元 3.65万元 

维修成本 0.9万元 4.5万元 0.9万元 3万元 

政府补贴 6万元 — — — 

总成本 12.2万元 20.3万元 8.4万元 9.7万元 

数据来源：公开资料，西南证券 
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分析可知，微型电动车在享受了国家和地方政府的补贴后，全寿命周期具有约 6 万元的

政府补助带来的成本优势，低速电动汽车不享受国家补贴相对微型电动车也具有约 2 万元的

购车成本优势，若考虑到 10 万公里的使用里程，低速电动汽车在总成本上相对微型电动车

和燃油车优势明显。 

从市场需求的区域性来看，低速电动汽车在国内市场可以分为几个梯队，我国的山东、

河南、河北，京津地区为第一梯队，江苏、云南、四川、山西为第二梯队，湖南、湖北、江

西及其他地区为第三梯队。 

表 2：低速电动车主要潜在市场覆盖面广 

地区 总人口(万) 总人口排名 乡村人口数（万） 乡村人口比重(%) 乡村人口排名 平原面积（万平方公里） 

广东 10594 1 3454 32.60 6 3.6 

山东 9685 2 4607 47.57 2 8.6 

河南 9406 3 5415 57.57 1 9.4 

四川 8076 4 4561 56.47 3 2.4 

江苏 7920 5 2930 37.00 8 7.1 

河北 7288 6 3877 53.20 4 7.7 

湖南 6639 7 3542 53.35 5 2.8 

安徽 5988 8 3204 53.50 7 3.5 

湖北 5779 9 2687 46.50 10 3.7 

浙江 5477 10 2016 36.80 14 2.4 

全国 135404 — 64222 47.43 — 115 

数据来源：2012年《中国统计年鉴》、公开资料、西南证券 

为了更加严谨的估算低速电动汽车市场空间，我们从山东市场对比视角对低速电动汽车

市场需求予以衡量。 

参照推算：以山东自行车为参照，全国电动车需求 355 万辆，河南市场超过 50万辆 

考虑到低速电动汽车是电动自行车、摩托车用户的消费升级，且使用区域适用性相同，

因此，我们采用山东相对全国发展指标最好（为保守估计）的农村居民自行车数据作为参照，

估算出全国低速电动汽车市场需求空间为 355万辆。核心假设：山东低速电动汽车市场空间

需求在 50万辆。 

参照物选择：山东市场低速电动车快速发展，但从山东百户居民保有量来看：村镇居民

摩托排在第 6 名、农村居民摩托排在 18 名、城镇居民自行车排在第 5 名、农村居民自行车

排在第 4 名。尽管山东省低速电动车发展处于我国前列，但是低速电动汽车潜在的客户（自

行车和摩托车用户）数量也仅仅处于中上水平，河南、河北等其他省份对低速电动汽车存在

较大需求。考虑到低速电动汽车是电动自行车、摩托车用户的消费升级，我们采用山东相对

全国发展指标最好（为保守估计）的农村居民自行车数据作为参照。 

估算方法：通过山东和全国两层级的市场农村人口数加权，按照相同比例计算全国低速

电动汽车需求空间。计算假设：1、山东低速电动汽车市场空间需求为 50 万辆；2、山东平

均每户人口数与全国户均人口相同（均为 3.5 人/户）。 
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表 3：全国低速电动汽车需求空间超过 350 万辆 

 

农村居民家庭平均每百户 

拥有自行车量（辆/百户） 
农村人口（万） 山东农村户数（万户） 自行车总数(万辆） 低速电动车（万辆） 

山东 155.21 4607.14 1316.33 2043.07 50 

全国 78.97 64222 18349.14 14490.32 354.62 

数据来源：国家统计局，西南证券 

核心假设支撑：山东省我国低速电动车发展速度最快的省份，2013 年山东省对约 22 家

低速电动汽车进行统计后销量已经达到 12 万辆的水平（数据来源于山东省汽车工业协会），

山东低速电动汽车市场企业超过 100 家。根据草根调研了解，山东市场 2013 年销量或超过

30 万辆。尽管今年受到“3.15”影响明显，但是仍旧保持高速增长，我们预计山东市场需求

在近三年内有望超过 50 万辆规模。而河南、河北、江苏等省市在潜在购买人口基数、驾驶

环境等各方面条件下均与山东类似，市场需求同样广阔。 

图 1：山东低速电动车销量高速增长（万辆） 

 
数据来源：Wind，西南证券 

二、山东最先发展，河南市场潜力最大 

山东是我国最先发展低速电动汽车的省份，并出台了相关的地方管理条例、地方技术标

准，组建了技术产业联盟。2011-2015 年低速电动车销量复合增长率约 40%左右，远高于传

统汽车行业的增速。 

山东市场具有先发优势，市场相对成熟，竞争相对较为充分。山东生产低速电动车的企

业有时风集团、济南宝雅、山东比德文电动车业、滨州市红星车业、德州富路车业、山东英

克莱集团、山东海滨车业、青岛澳柯玛、泰安航天特车业有限公司等 20 多家企业。 
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表 4：山东省电动汽车主要生产企业及产能 

企业名称 产地 生产车型 年产能 年销量 2011年产量 

时风集团 山东 电动汽车、电动观光车 20万 5万 5万 

宝雅 山东 电动二轮车、电动四轮、电动沙滩车、电动高尔夫球车 5万 0.5万 0.4万 

比德文 山东 电动自行车、电动轿车 200余万 200余万 200余万 

红星车业 山东 农用三轮、四轮、轻卡、电动轿车、收割机 10万 5万 5万 

数据来源：公开资料，西南证券 

山东是低速电动车发展最好的省份，河南、江苏、河北等地次之。河南有雅狮电动车有

限公司、河南银泰新能源汽车有限公司等。江苏省苏州、无锡、常州、南京、扬州、盐城、

宿迁等多个市有电动四轮车生产企业，如知名度较高的新日、雅迪电动四轮车，但总体以生

产观光车、特殊场地用车为主，低速电动四轮乘用车以出口为主。 

重点看好河南市场，理由： 

1、农村人口多。河南省人口众多，地区分布也以农村、乡镇居多，低速电动车发展的

空间更大，2012 年全省乡村人口共计 5415.03 万人，是全国各省市乡村人口唯一达到 5000

万的省，农村地区是低速电动车的主力消费人群。 

2、电动车产业基础好。电动自行车、摩托车产量都居全国各省市前列，且铅酸电池产

业也已形成规模，电池的回收体系相对健全，对电动车的生产和服务配套相对完善，力帆投

资建厂的河南济源是我国最大的铅业基地和蓄电池极板生产基地。 

3、地方政府支持。河南对低速电动车产业持支持态度。驻马店市近期出台了电动汽车

管理试行办法，允许低速电动车上牌上路，并对有条件的车型给予补贴。且 2013 年 8 月，

河南省汽车行业技术创新专题研讨会聚焦低速电动车，为更好地促进完成 2012 年已列入河

南省地方标准计划（汽车协会牵头组织）的河南省地方标准《低速电动车通用技术条件》起

草任务，促进河南省低速电动车管理办法尽快出台。 

表 5：河南省部分地区低速电动汽车管理办法 

地区 规章 

洛阳 

洛阳市：《洛阳市低速四轮电动车生产及管理暂行办法》已经市政府常务会议研究通过，于 2014年 3月 1日起实施。 

1、购买低速四轮电动车的消费者需携带车辆出厂合格证、购买凭证、身份证明和保险记录表及车架号、电机号拓印件前往销售点，

填写车辆上牌注册登记表并将登记备案资料提交给生产企业，生产企业按《办法》要求办理登记手续，并报相关部门备案，备案

后将车辆牌照和行驶证发给购买者。 

2、低速四轮电动车驾驶人员应取得由交通管理部门确定的 C3及以上驾驶证，按照《道路交通安全法》及相关规定对其进行管理。 

3、低速四轮电动车参照国家车辆管理有关规定每年进行年检。年检项目和标准由市公安局、市质监局针对车辆外观、底盘、制动、

转向、灯光等方面确定，由生产企业负责实施。市工信局相关负责人表示，每年 1月至 3月，消费者可前往各生产企业设洛阳

市辖区的检测点年检。 

4、一旦低速四轮电动车发生交通事故，有关部门将参照机动车，按照相关法律和规定依法进行处理。 

5、低速四轮电动车允许在我市中心城区以外的城市区域内及各县(市)二级以下(含二级)公路及城市道路行驶，行驶时走机动车道并

靠右侧行驶。 

6、购买低速四轮电动车时，消费者应参照机动车，向国家认可的保险机构购买保险。年检时应审核保险购置情况，未按规定续保的，

生产企业不得对车辆进行年检，未按时年检或年检不合格的低速四轮电动车不得上路行驶。 

7、外地品牌低速四轮电动车也能办理牌照，前提是相关企业应到市工信局和市公安局对产品进行备案。 

8、低速四轮电动车的报废期限为 8年或行驶 20万公里，报废程序参照国家车辆管理有关规定执行。 
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地区 规章 

驻马店 

驻马店市：驻马店市出台了电动汽车管理试行办法，允许低速电动车上牌上路，并有条件的对车型进行补贴：前 100台纯电动乘用

车的购买者可获一次性财政补贴 1万元，之后第 101至 480台每台给予 5000元补贴。补贴车型限于驻马店市内的电动汽车生产企

业生产，并在电动汽车推广活动期间销售的纯电动乘用车。这就把范围锁定在河南银泰新能源汽车有限公司生产的电动汽车上。 

济源 

济源市：引入力帆股份投资小型电动汽车项目，据悉该项目已获河南省政府承诺，所产低速电动车可在河南省境内上牌。力帆投资

此项目，除了看好低速电动车的市场前景，亦在消化其电池产能。早在 2012年 6月，力帆便投资 6.702亿元生产蓄电池和锂电池

项目，据规划该项目将实现年产 200万只摩托车蓄电池、165万只汽车蓄电池、200万只电动助力车蓄电池和 1万组锂电池的生产

能力，项目建设期为 36个月。按照该时间规划，该项目建成投产已经不远。 

数据来源：公开资料，西南证券 

4、区域优势。河南雄踞中原，地形适合电动车的运行，且邻近河北、山东、山西、陕

西等省份，辐射面积广，周围省份均为我国人口大省，农村人口和城乡人口较多，对低速电

动车需求较大，形成对周边的辐射作用。 

5、市场处于起步阶段。目前河南低速电动车产销还远远不及山东，尚未形成如山东时

风等大型生产企业，具备规模化生产企业不到十家，大多企业不具备汽车生产经验，产品生

产和销售均处于规划或者起步阶段，我们认为河南是将成为继山东之后又一低速电动车消费

大省，依照我们上文全国空间测算方法，我们预计河南市场低速电动车需求规模有望超过山

东市场，需求空间超过 50 万辆，而该市场力帆作为乘用车和摩托车大型生产企业，具备明

显的生产、技术和销售服务等诸多方面优势。 

表 6：河南主要低速电动汽车企业介绍 

企业名称 地址 电动汽车产能 企业简介 

河南宏瑞世英车辆有限公司 长葛 10万 
目前投入 3亿元，建成年产 10万辆电动汽车和年产 30万套核心零部件的生

产基地。 

河南龙瑞新能源汽车有限公司 新郑 3万 

近 200人，总投资为 20000万元，建成涵盖冲压、焊接、涂装、总装四大

工艺的整车生产线和零部件配套项目，建筑面积达到 30，000平方米，一期

设计年产能 3万台纯电动汽车 

河南银泰新能源汽车有限公司 驻马店 5万 

一期生产基地位于河南省驻马店市产业集聚区绿色动力科技园内，占地 375

亩 ,总投资 5亿元，完全按照电动汽车理念设计建造的现代化工厂建成涵盖冲

压、焊接、涂装、总装四大工艺的整车生产线和电机、电控、电池成组及充

电设备等关键零部件配套项目，建筑面积达到 130，000平方米，一期设计

年产能力 5万台纯电动汽车。 

林州顺丰电动车业有限公司 林州 2万 
顺丰电动车工业园占地面积 6万余平米，总投资 3亿元，具备年产量 30万

辆电动自行车，10万辆电动三轮车及 2万辆电动汽车的生产能力。 

新乡市新能电动汽车有限公司 新乡 — 

已有 100辆电动汽车投入实际运营，项目建设总投资 50亿元人民币，按照

50万辆产能目标一次规划，分三期实施：一期新建 20万辆整车厂房、动力

设施，新建 5万辆生产线，占地 1000亩；二期在一期工程基础上扩建，到

达 20万辆整车生产能力和零部件配套；三期新建 30万辆整车工厂和零部件

配套项目，占地 2000亩。 

鸿舟车业有限公司 长葛 10万 

公司占地面积 300亩，建筑面积 20万平方米，注册资金 1.203亿元，总投

资 10亿元，现有员工 1800人 ,设计生产能力为年产 25万辆燃油摩托车、50

万辆电动摩托车、10万辆电动四轮车。 

数据来源：第一电动网，西南证券 
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三、力帆立足河南，打造低速电动车龙头 

电动汽车多点布局，从低速电动车突破。力帆拟于河南济源投资 22 亿元建设新能源汽

车生产基地，一期产能单班 3 万辆，二期产能将达到 10 万辆/年，总产值预计 50 亿元。主

要用于铅酸版电动车和锂电微型电动车生产，包括 LF520、LF520i、LF320、LF330 等新能

源电动车，带动力帆整个电动车上下游产业链的发展。 

拥有乘用车生产资质，投资前提是河南市场准入。我们认为，当前低速电动汽车外围最

大的障碍是生产资质和市场准入两方面，而力帆在这两方面均已克服。生产资质方面，力帆

具备摩托车和乘用车生产资质，不存在电动汽车准入门槛限制。市场准入方面，根据力帆与

河南政府双方签订的协议内容也可以看出，“取得力帆新能源电动车在河南省内销售和上路

行驶等资质的批文及支持性文件”是投资项目的先决条件，力帆可进入河南市场和其他省份

对低速电动车放开的地区，而全国市场放开需要等待全国层面政策出台。 

立足河南市场，享受低速电动汽车盛宴。河南农村人口数量、消费升级潜在客户（摩托

车和自行车保有量）均超过山东市场，我们预计河南低速电动车需求空间超过山东市场，达

到 50 万辆的规模。且河南济源邻近山西、山东、河北、陕西等省份，属于人口密集和低速

电动车市场空间最大的市。河南市场低速电动汽车处于起步阶段，市场竞争相对较低。力帆

是当前进入河南低速电动汽车市场最具实力企业之一。山东、河南、河北等省份是当前我国

低速电动汽车运营较成熟的地区，山东省已经出台行业自律规范文件，预计河南省今年相关

文件也有望出台，作为乘用车企业，力帆在生产资质和销售市场准入均具有较好的保障，力

帆有望迅速占领河南市场。同时，依托力帆在国内外渠道优势和品牌影响力，迅速将产品在

国内市场销售和海外出口。 

四、核心优势：“产品+技术+渠道+服务” 

产品：多系列布局电动汽车，多款新车年底上市 

力帆电动轿车产品规划比较完善，依托现有乘用车产品 320、520、620、720，及 SUV 

X系列研发，并向下针对低端市场，积极布局 1 系列和 2 系列。一期产能单班预计 3 万辆，

双班或超过 5 万辆，产品价位预计从 2 万到 20 万不等均有布局。 

图 2：力帆电动汽车中长期布局 

 
数据来源：公开资料，西南证券 
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2015 产品：320EV，520EV，ER01。其中 320、520 是铅酸和锂电都有，ER01 是直

流永磁无刷电机型号。2016 年的三款电动车都是锂电：320EV（新款）、520EV（新款），

高速电动车 720EV（1）。今年年底 320EV，520EV，ER01 三款车下线（其中 320、520 是

铅酸和锂电都有），当前河南生产基地厂房建设基本完成，正处于设备安装和生产员工培训

阶段，招商工作等准备工作正在有序开展。 

图 3：力帆电动汽车 ER01（铅酸与锂电）  图 4：力帆电动汽车 320EV（铅酸与锂电） 

 

西
南
                    

证
券 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 5：力帆电动汽车 520EV（铅酸与锂电）  图 6：力帆锂电微型电动汽车 320EV（新款） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 7：力帆锂电微型电动汽车 520EV（新款）  图 8：力帆高速电动汽车 720E 

 

 

 

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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力帆旗下首款电动车即将于今年 9 月 4 日开幕的济南国际会议中心发布上市，新车定名

为 320E。该车基于目前力帆 320 车型进行重新打造。在车身尺寸方面，新车长宽高分别为

3745mm、1620mm、1430mm，轴距达到 2340mm，与现款力帆 320 外形相同，空间方面

也能够满足消费者的日常用车需求。在动力方面取消传统内燃机换装了电机控制系统，搭载

了铅酸电池，并配备永磁无刷电机、控制器以及无级变速系统，最高时速能达到 60km/h，

充满电的情况下可实现 120km 的续航里程。 

表 7：力帆 320E与同级别车型对比分析 

 力帆 320 雷丁 D50 宝雅雅贝 时风 D101 

预估价 3.5-4.5万 3.5-4.3万 4-4.5万 3.6-4.3万 

尺寸 3745×1620×1435 3200×1540×1480 3520×1570×1490 3500×1530×1500 

质量 Kg 1020 760-940 1080-1148 1110 

最高车速 Km/h 60 50 40-60 60 

最大爬坡度 25 20-30 20 20 

百公里耗电量 Kwh <10 10 12-15 12 

输出功率 Kw 7.5 2 5 5 

充电时间 h 8-10 11-13 8-10 8-10 

续驶里程 Km 120-160 100-180 120-160 120-200 

外观图片 

    

数据来源：公开资料，西南证券 

技术：多年积累，具备核心竞争力 

我们认为“3.15”从一定程度上反应了市场对产品质量的重视，而小作坊式的加工生产

很快将被市场淘汰，具备完善生产工艺和技术优势的企业，将迅速脱颖而出。力帆具体技术

优势： 

技术合作开发，研发能力大幅提升。力帆进入摩托车领域 20 余年、乘用车领域 8 年时

间，并与中科院联合开发电动车。2013 年 10 月，国家发改委对外公布了国家认定企业技术

中心 2013 年评价结果，公司技术中心位列第 109 位，较 2011 年评价结果的 201 位上升 92

位，居汽车行业第八位、摩托车行业第一位。公司与英国里卡多、MIT(美国麻省理工学院）、

中国科学院等多个研究机构建立了长期技术合作，大幅提升产品研发能力，截止 2013 年底，

公司在全球累计授权专利达 6900 多项，居行业领先地位，其中发明专利拥有量位居摩托车

行业第一位、汽车行业第二位。 

力帆与中科院联合开发电动汽车，620(620EV/620CEV)纯电动车进入上海补贴目录，该

产品行驶 180-200 公里，采用一体化电池包及 3G 远程监控系统，安全性和舒适性大幅提升。

力帆进入新能源汽车比较早，在电机、电控、电池方面中科院有很强的研发能力，至今也有

近 5 年的时间，620、630 等电动车在电机、电控和电池管理能力还是处于领先地位，世博

会上为警方用车，也有很好的口碑，在研的 720E 高速电动车，具有 250 公里的续驶里程。 
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图 9：力帆 620EV 纯电动轿车  图 10：力帆 620CEV 纯电动轿车 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

表 8：中科力帆电动车参数表 

数据来源：中科力帆，西南证券 

传统汽车工艺，打造高品质低速电动车。现在针对锂电政策热，市场冷的特点，力帆的

产品进行了下探，进入低速电动汽车领域。多款低速电动汽车是由乘用车平台升级而来，车

型完全采用汽车生产工艺打造，而非市场低端车型简单的组装、拼接，力帆通过传统轿车四

大工艺：冲压、焊接、涂装、总装制造而成，产品可以通过轿车星级碰撞标准，在产品质量

上具备足够的保证，当前处于工程化状态。 

渠道：契合紧密，有利于产品迅速铺开 

力帆具备完善的乘用车、摩托车销售体系，尽管力帆低速电动车的销售渠道与摩托车、

乘用车的销售渠道会分开，但是经销商资源优势突出，有利于产品销售渠道迅速、广泛展开。

我们通过谷歌地图搜索可以看出，除去沿海地区以出口为主的经销商，力帆内陆地区经销网

点比较多集中的地区分布在东北地区、中原地区、云南、东南地区，该区域网点也是我国摩

托车和自行车保有量较多的省份，经销商布局与电动汽车潜在客户高度契合。 

项目 620EV（LF7002EV） 620EV（LF7002CEV） 

长宽高（mm） 4550X1705X1495 

轴距（mm） 2605 

整备质量 1470/1460 

参考价格 26.7万 24.98万 

电机峰值功率（Kw） 40 60 

电机峰值扭矩（Nm） 150 213 

最高车速 100 120 

0-50Km/s 9 5 

百公里耗电量（KWh） 16 12 

充电时间 8 7 

补能方式 充电 — 换电 

续驶里程（Km，城市工况法） 170 155 120 

电池容量（KWh） 30 24 20 
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图 11：力帆销售和服务国内布局图 

 
注：图中包含力帆集团所有销售和服务网点。数据来源：Google地图，西南证券 

乘用车销售网点：力帆已在全国 31 个省市自治区建立了 279 个一级经销网点、438 家

售后服务中心，公司约三分之二的销售网点有针对性地布局在对需求潜力更大的三级及以下

城市。网点的布局与低速电动车中高端客户市场切合，有利于利用乘用车经销商资源，拓展

三四线城市的客户。 

摩托车销售网点：摩托车经销商 3438 个经销商，4913 个经销网点，销售和服务范围覆

盖全国绝大多数区县。低速电动车主要客户是从电动自行车和摩托消费升级而来，市场分布

与力帆的客户群里高度切合，有利于产品销售和售后的服务。 

力帆电动车加盟政策：两轮电动车准入门槛，区县级代理，首次提车不低于 40 台；地

级市/省会代理，首次提车不低于 300 台。电动汽车招商工作也在有序进行，第一款电动车

320E，将于 9 月 4 日山东车展上市，电动汽车加盟政策如下： 

表 9：力帆电动车经销商招商项目 

建店级别 初始投入（万元） 首批提车数量（台） 展厅面积（平方米） 

区县级 30 10 60 

地市级 60 15 100 

省会/直辖市 120 30 200 

数据来源：公开资料，西南证券 

济源 
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服务：做品质、卖服务，力争行业服务标杆 

完善的售后服务体系，是一个企业成熟和责任的重要体现，据我们草根调研了解，售后

服务是当前低速电动汽车用户面临的重要难题，众多小企业，不具备产品修理、保养等能力，

或者售后服务网点少，把产品销售出去后，缺乏后服务，以至于客户在使用维修过程当中，

面临严重的困难。 

力帆经销商渠道资源丰富，有利于建立完善的销售网络和售后服务体系。公司也立志于

“做品质、卖服务，建立行业标准”，特别是售后服务市场的标准，利用乘用车市场完善的

售后市场服务体系移植过来，使力帆低速电动车的用户形成有效保障，逐步形成低速电动汽

车行业的规范性的管理，通过可靠的售后服务保障，赢取消费者的口碑。 

五、投资建议与盈利预测 

我们看好公司下半年的业绩表现，具体：1、低速电动汽车政策逐渐明朗，力帆是当前 A

股提前大规模布局该市场的唯一整车企业，立足国内需求空间最大的河南市场，准入门槛和

河南市场上路上牌的风险较低，市场空间大。公司 3款低速电动汽车有望年底下线上市销售，

我们认为低速电动汽车板块有望迎来快速增长，有望提升公司想象空间；2、公司乘用车板

块销量明显好于去年同期，上半年乘用车会计统计销售收入同比增长 5.9%，增速好于去年

全年增速，但仍明显低于同期产销快报 10.9%增速，约 2000 余辆销量有望在下半年实现；3、

海外销售订单加大，公司上半年海外市场销量明显增加，尽管今年俄罗斯市场有所下滑，伊

朗市场出口和订单出现大幅增长（伊朗市场乘用车 2013 年销售约 1.1 万辆，今年上半年销

量约 1 万辆，全年或有望超过 3 万辆），下半年增速有望持续提高。基于以上主要原因，我

们对公司业绩预估基本假设如下： 

（1）电动汽车：我们预计 2015-2016 年销量分别为 1.8 万辆（1.5 万辆铅酸版+0.3 万

辆锂电版）、5 万辆（4.5 万辆铅酸版+0.5 万辆锂电版），按照铅酸版 3 万元/辆和锂电版 15

万元/辆的均价，营业收入分别为 9 亿元、21 亿元，毛利率分别为 20%、22%。假设支撑：

①力帆低速电动汽车预计年底下线，2015 年开始上市销量，一班产能 3 万辆，我们认为河

南市场需求旺盛，力帆依托自身产品优势和渠道优势，实现快速增长；②低速电动汽车结构

相对乘用车简单，毛利率与传统乘用车差不多，通过规模化生产后仍有提升空间。 

（2）燃油乘用车：我们预计营业收入 2014-2016 年增速分别为 20%、25%、25%，毛

利率分别为 23%、24%、25%。假设支撑：①力帆 2014 年上半年乘用车销量增速 5.9%，

远低于产销快报的 10.9%增速，部分销售车型有望在下半年实现收入；②今年下半年有 2 款

以上车型上市，包括新款 SUV X50，力帆第一款 SUV X60 上市以来，逐步上量，当前月均

销量 5000 辆以上；③海外市场销售渠道已初步建成，海外市场出口有望进入快速增长期；

④公司海外市场售价和毛利率较高，乘用车毛利率有望持续调高。 

（3）力帆摩托车整车及配件：我们预计营业收入 2014-2016 年增速均为 2%，毛利率

均为 15.5%。假设支撑：①摩托车市场销量处于下滑态势，力帆通过产品创新，围绕摩托车

休闲化、运动化、个性化推出大排量、高附加值产品，在行业销量下滑的情况下，近 4 年年

均增速超过 4%；②针对物流市场积极布局混合动力摩托车，近年有望投放市场。 

（4）内燃机及配件：我们预计营业收入 2014-2016 年增速均为 8%，毛利率均为 15%。

公司内燃机产品主要是配套两轮和三轮摩托车，两轮摩托车行业国内产销下滑，但是其海外
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市场出口及三轮摩托车市场有所回暖，上半年营收同比增长 3.56%，毛利率为 13.57%，参

照此我们进行如上假设。 

（5）主营其他收入：我们参照 2014 年半年报及今年业绩，预计 2015-2016 年分别为

3000 万元、3600 万元、4200 万元，毛利率分别为 50%。 

（6）金融板块：对重庆银行投资收益我们预计 2014 年全年为上半年收益的 2 倍，并以

此为基数 2015 年、2016 年平均 20%增速，预计 2014-2016 年分别贡献投资收益 3.71 亿、

4.45 亿、5.34 亿元；财务公司预计 2014-2016 年分别贡献投资收益 0.15 亿、0.25 亿、0.4

亿元；融资租赁公司分别贡献净利润 0 亿、0.1 亿、0.3 亿元。 

表 10：力帆股份财务数据按项目拆分预测表 

 
2013年 A 2014年 E 2015年 E 2016年 E 

燃油乘用车及配件     

收入（万元） 629,668.71  755,602.45  944,503.07  1,180,628.83  

增速 47.1% 19.4% 24.2% 24.2% 

毛利（万元） 129,642.14  158,676.51  203,068.16  259,738.34  

毛利率(%) 20.6% 21.0% 21.5% 22.0% 

摩托车整车及配件 
    

收入（万元） 341,353.19  348,180.25  355,143.86  362,246.74  

增速 7.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利（万元） 52,762.73  53,967.94  55,047.30  56,148.24  

毛利率(%) 15.5% 15.5% 15.5% 15.5% 

内燃机及配件 
    

收入（万元） 27,773.39  28,884.33  30,039.70  31,241.29  

增速 -9.2% 4.0% 4.0% 4.0% 

毛利（万元） 4,087.52  4,332.65  4,505.95  4,686.19  

毛利率(%) 14.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他 
    

收入（万元） 900.02  3,000.00  3,600.00  4,200.00  

增速 -1.9% 233.3% 20.0% 16.7% 

毛利（万元） 489.08  1,500.00  1,800.00  2,100.00  

毛利率(%) 54.3% 50.0% 50.0% 50.0% 

电动车 
    

收入（万元） 0 0 90,000.00  210,000.00  

增速 0 0 ∞ 133% 

毛利（万元） 0 0 18000 46200 

毛利率 0 0 20% 22% 

产品总营收     

营收（万元） 999,695.31  1,135,667.03  1,423,286.62  1,788,316.85  

增速 16.3% 13.6% 25.3% 25.6% 

毛利（万元） 186,981.5  218,477.1  282,421.4  368,872.8  

毛利率 18.7% 19.2% 19.8% 20.6% 

数据来源：wind，西南证券 
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我们预计公司 2014 年-2016 年 EPS 分别至 0.598 元、0.786 元、1.079 元（暂不考虑

定增摊薄），对应的动态市盈分别是 14 倍、11 倍和 8 倍。考虑到低速电动汽车行业即将全

面突破，公司传统产品稳定增长，并结合当前估值，我们维持“买入”评级。 

六、风险提示 

1、宏观经济不景气风险 

汽摩行业属于周期性行业，行业的发展与宏观经济相关，宏观经济的恶化以及人民币的

大幅升值，对汽车行业出口销售产生较大负面影响，同时外围环境的低迷，遏制了汽车和摩

托车出口增长，公司作为内销、出口同时发展的企业，销量同样受到国内外宏观经济影响。 

2、低速电动车政策迟迟未出台 

力帆股份重点布局电动汽车，前期以低速电动汽车为主，并已经进行厂房建设、员工培

训、经销商招商等工作，如果国家层面的政策迟迟未出台，将延缓力帆低速电动汽车在全国

的上市销售，对公司盈利预期构成一定风险。 

3、电动车新车销量不及预期风险 

力帆股份已经对多款电动汽车进行布局，产品系列规划完善，但是由于公司一直是依托

乘用车品质严格把控低速电动汽车，新车成本相对较高。车型定位于低速电动汽车中的中高

端产品，产品对于迎合自行车与摩托车客户消费升级需求是否契合，均存在一定的风险。同

时，由于电动车的销售渠道需要重新构建，其进度是否能够跟得上销售目标，均存在一定的

风险。 

4、原材料大幅上涨风险 

汽摩生产的主要原材料包括钢材、橡胶、塑料、玻璃等，原材料成本占成本比重较高，

在上半年经历原材料持续走低后，今年下半年存在一定上涨可能，原材料价格的波动，对汽

摩生产利润造成较大影响。同样，影响公司的盈利能力。 
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表 11：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 8678.74  10073.24  11367.78  13956.42  17710.62   收益率      

减 : 营业成本 7103.13  8160.36  9060.22  10954.94  13544.07   毛利率 18.15% 18.99% 20.30% 21.51% 23.53% 

营业税金及附加 149.50  147.64  166.62  204.56  259.58   三费/销售收入 13.43% 16.26% 17.15% 17.43% 17.61% 

营业费用 573.83  716.68  773.01  935.08  1168.90   EBIT/销售收入 5.20% 6.24% 8.41% 9.68% 11.71% 

管理费用 477.70  582.97  670.70  823.43  1044.93   EBITDA/销售收入 7.88% 8.88% 14.55% 17.61% 19.48% 

财务费用 114.30  338.62  505.91  674.01  905.38   销售净利率 3.52% 4.05% 5.08% 5.83% 7.31% 

资产减值损失 7.40  23.95  25.00  26.00  27.00   资产获利率      

加 : 投资收益 20.16  173.13  277.72  333.33  400.08   ROE 6.55% 7.42% 9.94% 13.01% 18.56% 

营业利润 269.10  275.56  443.55  671.23  1160.34   ROA 3.23% 3.61% 5.10% 5.86% 7.12% 

加: 其他非经营损益 77.33  174.83  187.50  228.08  291.35   ROIC 8.51% 6.76% 7.72% 7.81% 9.65% 

利润总额 346.43  450.39  631.05  899.31  1451.70   增长率      

减 : 所得税 40.89  42.35  53.07  84.97  157.82   销售收入增长率 0.56% 16.07% 12.85% 22.77% 26.90% 

净利润 305.54  408.04  577.98  814.34  1293.88   EBIT 增长率 -5.67% 39.21% 52.08% 41.34% 53.59% 

减: 少数股东损益 -15.88  -16.24  -23.00  -32.41  -51.50   EBITDA 增长率 2.69% 30.86% 84.84% 48.63% 40.37% 

归属母公司股东净利润 321.42  424.28  600.98  846.75  1345.38   净利润增长率 -18.60% 33.55% 41.65% 40.89% 58.89% 

      
 总资产增长率 29.85% 24.59% 7.58% 23.02% 26.23% 

资产负债表（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  股东权益增长率 3.00% 16.38% 5.78% 7.70% 11.37% 

货币资金 3539.48  3763.21  113.68  139.56  177.11   经营营运资本增长率 253.18% 63.62% -7.60% 143.23% 20.48% 

应收和预付款项 2765.91  2974.97  3432.95  4423.12  5522.76   资本结构      

存货 2014.83  2390.66  2938.87  3907.96  5121.42   资产负债率 63.54% 66.38% 67.11% 71.39% 74.97% 

其他流动资产 18.90  119.10  119.10  119.10  119.10   投资资本/总资产 43.47% 51.63% 68.62% 70.80% 65.39% 

长期股权投资 308.71  1902.34  2480.06  3213.39  4013.48   带息债务/总负债 50.92% 59.09% 53.78% 59.75% 60.73% 

投资性房地产 0.00  105.11  105.11  1905.11  1975.11   流动比率 1.27  1.09  0.70  0.64  0.58  

固定资产和在建工程 4200.08  5070.50  8455.14  8238.79  9691.43   速动比率 0.96  0.80  0.38  0.34  0.31  

无形资产和开发支出 936.33  950.52  924.78  901.05  878.32   股利支付率 59.20% 44.85% 45.00% 45.00% 45.00% 

其他非流动资产 205.98  154.55  183.14  222.34  1622.44   资产管理效率      

资产总计 13990.23  17430.95  18752.85  23070.42  29121.15   总资产周转率 0.62  0.58  0.61  0.60  0.61  

应付和预收款项 4335.28  4292.98  5478.83  6291.42  8234.27   固定资产周转率 3.37  3.25  2.55  2.48  2.57  

其他负债 27.65  441.03  338.34  338.34  338.34   应收账款周转率 3.98  4.15  4.25  3.89  4.06  

负债合计 8888.77  11570.89  12585.26  16469.53  21831.80   存货周转率 3.53  3.41  3.08  2.80  2.64  

资本公积 3169.91  3298.35  3298.35  3298.35  3298.35         

留存收益 788.44  1405.48  1736.02  2201.73  2941.69   业绩和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 4909.80  5714.22  6044.76  6510.47  7250.43   EBIT 451.41  628.42  942.80  1281.93  1794.11  

少数股东权益 191.66  145.83  122.83  90.42  38.92   EBITDA 683.66  894.61  1640.70  2388.83  3169.30  

股东权益合计 5101.46  5860.06  6167.59  6600.89  7289.35   NOPLAT 332.98  411.34  700.34  968.98  1371.40  

负债和股东权益合计 13990.23  17430.95  18752.85  23070.42  29121.15   净利润 321.42  424.28  604.38  799.28  1110.52  

       EPS 0.318  0.420  0.598  0.791  1.099  

现金流量表（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  BPS 4.859  5.655  5.984  6.420  7.024  

经营性现金净流量 -630.11  -359.45  1269.26  725.38  2301.62   PE 27.51  20.84  14.63  11.06  7.96  

投资性现金净流量 -1012.47  -1541.31  -4254.87  -2938.63  -4455.05   PEG 0.78  0.55  N/A N/A N/A 

筹资性现金净流量 2306.46  2532.92  -663.92  2239.13  2190.97   PB 1.80  1.55  1.46  1.36  1.25  

现金流量净额 658.27  598.49  -3649.53  25.89  37.54   PS 1.02  0.88  0.77  0.62  0.49  
  

数据来源：西南证券  
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