
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司简评研究报告 ● 汽车行业  2014 年 10 月 29 日 

 

海内外全面布局，电动车构筑新

型成长极 

 力帆股份（601777.SH） 

推荐  维持评级   

投资要点：   
 

一、事件 

10 月 29 日，公司发布三季报， 1-9 月营业收入 72.21 亿元，同比

增长 5.93%。1-9 月净利润 3.21 亿元，同比增长 30.64%；扣除非经常性

损益净利润 2.92 亿元，同比增长 22.03%。基本每股收益 0.3175，同比增

长 23.01%。其中投资收益 1.09 亿，大幅增加。 

二、我们的分析与判断：  

1.主业稳健增长， 为长线发展构筑坚实基础 

主营业务收入稳健，产销数据喜人，为公司主营业务发展构建坚实

基础。 

2.海外市场顺利布局。 

力帆在俄罗斯投资 3 亿美元建设汽车生产厂。俄罗斯是欧洲汽车销

售龙头市场，市场空间和增长潜力大。力帆作为该市场的中国品牌龙头

企业，此次设厂有利于提高产能，减轻竞争压力，继续保持俄罗斯市场

的领先优势，且有利于布局周边独联体国家。 

力帆在海外已经建立了稳健的销售渠道，尤其在俄罗斯、乌克兰、

非洲、中东、南美等海外市场，力帆品牌在当地建立了良好的口碑，占

据了较大的市场份额。如今力帆股份来自海外市场的销售收入已占总收

入的一半以上。 

海外生产能力的布局，更是力帆对国际化战略的进一步探索，所在

地卡卢加州政府在汽车制造厂布局选址方面的成功经验，拥有快速发展

的汽车产业和完善的汽车零部件配套网络，汽车产业现代化培训中心和

培训专家，通过本地化生产不仅可以灵活利用当地的政策优势，也可实

现海外重点销售市场的本地化经营、提高知名度，整体提升力帆品牌的

综合竞争力。 

3.涉足蓝海，新能源车提升想象空间。 

力帆两款纯电动车LF7002和 LF7002CEV已进入上海市新能源补贴

目录。公司技术积淀与主流自主处于同一起跑线；另外公司传统汽油车

资产较轻，在传电动车发展大潮中，公司弹性很大。 

力帆在河南投资 22 亿元建设新能源汽车生产基地，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，主要针对蓬勃发

展的低速电动车市场，将带动力帆整个电动车上下游产业链的发展。力

帆是目前唯一真正涉足低速电动车的正规乘用车企业，相对目前的低速 
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 市场数据 时间 2014.10.29 

A 股收盘价（元）  8.86 

A 股一年内最高价（元）* 9.63 

A 股一年内最低价（元）* 5.65 

上证指数 2373.03 

市净率 1.53 

总股本（亿股） 10.1  

实际流通 A 股（亿股） 9.7 

流通 A 股市值（亿元) 86.3 

注：*价格未复权  

  

 

 相关研究 

1．《行业周报（第 34 期）:反垄断和汽车

电商继续发酵，有望开拓业界生态新模式》
2014.8.24 

2.《行业周报（第 33 期）: 反垄断继续深

入，关注国四标准颁布、公务车及国企改

革等政策红利》2014.8.17 

3.《行业周报（第 32 期）：汽车销售去库

存压力增大，汽车市场反垄断继续发酵》
2014.8.10 

4.《汽车行业 2014 年中期策略报告：政策

推进，稳健增长，转型升级，未来可期》
2014.7.9 

5.《行业跟踪研究：推广计划落地，开启

新能源汽车启动元年》2014.6.29 
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电动车企业品质和技术优势明显。在高端传电动车性价比不明显的情况下，低速电动车市场有望率先启动。 

4.发挥品牌效应，海内外双轮驱动，巩固渠道优势 

国内市占率领先，品牌影响力高，发展中国家汽车需求市场广阔，力帆在全球拥有 7 家海外工厂，500 多个网络，

乘用车远销 60 多个国家和地区。在俄罗斯、伊朗、巴西等出口国家资助品牌中销量领先。在国内市场开设天猫、国美

和苏宁的旗舰店，国内市场力度巨大。 

三、投资建议 

我们预计 2014 年、2015 年、2016 年 EPS 分别为 0.55/0.72/0.91，对应的动态市盈率分别为 16.1/12.30/9.73。我们

认为力帆的销售渠道完善，低速电动车稳定扩张，同时高端电动车也在布局，业绩有望稳定增长。综合考虑到公司当

前的估值，我们维持“增持”评级。 

 

四、风险提示： 

宏观经济不景气； 

海外市场销售受国际政治影响； 

电动车政策预期不达标 

 

。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王娜，汽车行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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