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2014 年 11 月 24 日 
 力帆股份（601777.SH） 
评级：推荐 
  转型乘用车之路初见成功，未来看点颇多，低速电动车是一大亮

点。公司是国内最大的摩托车制造企业之一。伴随着十几年前的

摩托车普及浪潮，力帆品牌扬名大江南北。普及高峰过后，摩托

车逐渐式微，随着经济的持续发展，轿车开始在中国大范围普及，

公司也乘势于 2006 年进军乘用车生产，经过 8 年发展，公司在乘

用车市场上开辟了一条独特的发展之路，2014 年半年度公司乘用

车收入占比达到 65.9%，成为公司业绩增长的主要驱动力，公司转

型乘用车之路初见成功。此外，公司在低速电动车、纯电动车、

汽车金融等领域均有布局，特别是在低速电动车领域，公司布局

较早，产品成熟，有望成为未来一大亮点 

 乘用车调结构推新品扩产能逆势而上。公司在乘用车领域坚持自

主发展，引进吸收国外技术，取得一系列积极成果，已经自主掌

握了发动机等核心技术。公司自 2006 年以力帆 520 进入乘用车市

场后，已经推出了 5 款车型（包括该款车型）。力帆 SUV X60 一

直是公司的主力车型，2014 年新推小型 SUV X50 有望成为新的增

长点。公司现有轿车及 SUV 产能 10 万辆，由于汽车生产是一个

规模化优势非常显著的行业，所以公司的产能规模化量级还远远

不够。未来公司计划继续扩产至 40 万辆。国内汽车销量增速在持

续下滑，未来市场的主要增长点会趋向三线及以下城市，而力帆

在三、四线城市上具备一定的渠道优势，因而我们认为公司乘用

车在国内市场上仍有不小的成长空间。 

 海外市场是公司乘用车重要发力点。得益于公司早先在摩托车出

口上建立的完善海外销售渠道和服务网络，公司在进军汽车业务

后就开始了国际化战略。经过多年的发展后，公司在汽车出口市

场上建立起了稳固的优势，轿车出口位列自主品牌轿车出口第三

名，连续三年为俄罗斯中国车企销量冠军。公司出口市场主要集

中在俄罗斯、中东和南非国家。在这些国家，力帆的产品以其优 
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主要数据 
当前股价/元         9.30 
总股本/百万股       1008 
流通股/百万股       974 
PE/倍              20.0 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

国联证券股份有限公司经相关主管机关核

准具备证券投资咨询业务资格。 

新能源汽车 

攻守兼备的新能源汽车标的 国联荐股 
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异的性价比优势获得了很高的认可度。未来公司将进一步加大国际化力度，

重点地区实施本土化，积极推出创新性产品抢占市场份额。公司目前正在进

行俄罗斯 5 万辆整车基地建设，巴西乌拉圭基地也在扩产能，因此未来海外

市场的持续放量是公司业绩增长的一大动力。 

 率先布局低速电动车，政策放行后最受益。低速电动车是适应民众

需求的产品，产业空间巨大。据估计，低速电动车潜在市场空间在 1.5 亿辆

左右，市场容量有望达到 5 万亿，发展前景十分广阔。目前山东、河南等地，

低速电动车发展如火如荼。在政策上，低速电动车还是灰色地带，方向不明

导致产业发展混乱，但政府已经开始重视这个问题，上半年工信部赴河南、

山东专题调研低速电动车，我们预计明年关于低速电动车的管理政策有望正

式发布，届时低速电动车的发展将走上良性轨道。公司是上市公司中唯一具

有乘用车生产资质，又率先布局低速电动车产业的公司。通过在摩托车和乘

用车行业多年的制造经验和渠道积累，我们相信公司在低速电动车领域发展

具备得天独厚的优势。公司于 14 年 4 月 5 日公告，拟在河南省济源市高新区

投资 22 亿元建设年产 10 万辆新能源电动车项目。9 月在济南国际新能源车

展上，力帆首款按照乘用车标准打造的低速电动车 320E 正式发布。公司在

产品和产能上都在积极布局，一旦政策放行，公司必定最先受益。 

 高速电动车与中科院联合研发，具备一定实力。公司在新能源乘用

车上投入较早，与中科院在上海成立了中科力帆进行开发，利用了力帆的 620

的平台，主要研究电控，电机和电池采用配套的方式，在电控技术上是处于

国内领先的水平。力帆电动车在世博会的时候作为警务用车，反响不错，目

前已经进入了上海市政府地方补贴目录，最初的销售重点会开拓重庆和上海

的公务车市场。公司目前也在研发新的高速电动车 720E，续航里程可达 250

公里。 

 重点发展汽车金融，实现产融结合。公司持有重庆银行 9.93%股权，

持有安诚财产保险公司 2.45%股权，并同力帆控股合资成立财务公司支持力

帆汽车产业链的发展。14 年 6 月公司在上海自贸区成立了力帆融资租赁有限

公司，计划利用境外低成本资金大力拓展汽车金融，实现汽车产业和汽车金

融的协调互动，以此促进汽车的销售。 

 维持 “推荐”评级。预计公司 2014~2016 年每股收益为 0.49 元、0.63

元和 0.71 元，市盈率分别为 19 倍、15 倍和 13 倍，业绩稳定增长，估值具备

优势，低速电动车放开预期较强，一旦落实公司估值有望得到较大提升，维

持“推荐”评级。 

 风险因素：（1）宏观经济继续下滑；（2）汽车行业竞争加剧;（3）

低速电动车的政策风险。 
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单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 9996.9 10502.0 11444.1 12583.1 

YOY 16.3% 5.1% 9.0% 10.0% 

营业利润 275.4 506.2 674.1 759.9 

归属母公司净利润 424.0 488.6 634.6 718.9 

EPS(元） 0.42 0.48 0.63 0.71 

ROA(%) 2.6% 3.2% 3.5% 4.0% 

ROE(%) 7.4% 8.5% 10.4% 12.2% 

P/E 22.2 19.3 14.9 13.1 

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 

数据来源：Wind  国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


