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基础数据 

总股本(亿股) 8.04 

流通 A股(亿股) 3.97 

52周内股价区间(元) 7.56-18.45 

总市值(亿元) 146.93 

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：低速电动车产业

链，千亿市场爆发在即（2014-09-16） 

2. 隆鑫通用（603766）：“无人机+电动

车”，开启全面转型之路（2014-08-25） 

3. 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)  
 

 事件：1-9月实现营业收入 505,949.20万元，同比增长 0.95%；归属于上市

公司股东的净利润 46,536.35万元，同比增长 11.58%。其中，第三季度实现

营业收入 164,415.95 万元，同比降低 2.4%；归属于上市公司股东的净利润

14,682.08万元，同比增长 7.84%。 

 点评：业绩基本符合我们预期，尽管第三季度收入略有下滑（ -2.4%），但利

润维持稳定增长（+7.84%）。三季度为传统淡季，公司轻型动力、两轮摩托车

板块表现相对较好。公司今年新能源（低速电动车）、轻型航空动力（无人机）、

柴油发动机、汽车关键零部件四大战略发展方向中，前两者已经落实，后两

者正有序进行，业务转型发展依旧是当前公司主要看点。 

 力驰进入山东低速电动车首批准入名单。近期，公司参股的山东力驰进入山

东省汽车行业协会首批 9 家准入名单，低速电动汽车再次成为市场热点。我

们认为：1、尽管争议仍存，但“分类管理、有序发展”主基调未变；2、行

业继续保持高增长，据山东汽车工业协会统计，今年 9 月份，山东省小型电

动车生产已达到 12.6 万辆,同比增长 49.7%；3、行业集中度提高，山东省低

速电动车企已超过 100家，此次申请准入企业 20余家，获批 9家。随着政策

趋严，仅少数实力企业准入；4、力驰进入国家层面门槛概率加大，力驰已进

入山东首批准入门槛，公司在该领域实力再次得到验证，山东作为国内低速

电动汽车发展最成熟的省份，在国内具有一定示范作用，力驰获得进入国家

准入门槛的概率加大。我们预计隆鑫 2014-2016 年分别实现 1 万、4 万、7

万辆销售规模，低速电动车将迎来爆发增长期。 

 投资建议：我们维持公司为“买入”评级。理由：1、无人机市场空间巨大，

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，市

场准入概率加大；3、公司柴油机、汽车铝合金结构件等领域并购预期较大。

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 24倍、21倍、17倍，维持“买入”评级。 

 股价催化剂：低速电动汽车国家层面政策出台、无人机订单和航展、柴油发

动机和汽车铝合金结构件并购。 

 风险提示：全球宏观经济不景气；低速电动车政策过严；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 26.60  23.86  20.55  17.12  

PB 4.09  3.55  3.08  2.66  
 

数据来源：西南证券 
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表 1：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 31.82  26.60  23.86  20.55  17.12  

投资性现金净流量 -596.23  -389.17  -245.15  -125.35  -116.85   PEG 2.03  1.68  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 4.58  4.09  3.55  3.08  2.66  

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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