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力帆股份（601777）公告点评 目标价：14.5 元   

受益于“一带一路”战略、产销超预期可期 

   

    

 产销数据：12月份销售乘用车 20197辆，同比增长 13.9%，销售摩托车、摩托

车发动机、通用汽油机分别为 9.1 万辆、17 万台、2.5 万台，同比分别增长为

15.2%、63.1%、0.6%。全年累计销售乘用车 13.5万辆，同比增长 12%。 

 各产品销量好于预期。受益于国家“一带一路”战略，出口大幅增长（2014年

上半年乘用车出口额同比+49%），其 SUV新车上量，乘用车销量增速超行业；

摩托车及发动机逆势增长，大排量、个性化战略效果显现。2015 年 SUV 订单

充足，产能逐步释放，乘用车销量有望维持高增长态势。 

 乘用车进入高增长期。公司 2014年共销售乘用车 13.5万辆，同比增长 12%，

远超同期汽车行业 6.9%的增速。其中主力车型 SUV X60 持续热销，2014年超

5000 辆/月，2014年 11月底上市的新车 SUV X50 订单充足，12月份销售 1829

辆；新车 MPV乐途开始销售上量。受益于“一路一带”战略，力帆乘用车海外

出口高增长（2014 年上半年+49%），当前主要瓶颈仍是产能不足（当前为 13

万辆）,15万辆产能新工厂已处于调试试生产阶段，有望于 2015年上半年逐步

投产，将解决当前订单充足而产能不足的困境，2015年有望维持高增长态势。 

 摩托车行业逆势增长。2014 年力帆摩托车销量同比增长 2.8%，摩托车发动机

销量同比增长 17.1%，而同期国内摩托车共完成产销 2126.8万辆和 2129.4万

辆，同比下降 7.1%和 7.6%，摩托车发动机产量 2522.6万辆，同比下降 3.6%，

力帆调整产品结构，加大大排量摩托车开发力度，产销数据均远超行业同期。

2014 年随着摩托车国宾护卫队的恢复、取消 250ml以下排量摩托车的消费税、

摩托车出口退税恢复到 17%等政策利好，摩托车板块盈利能力有望提高。 

 低速电动迎来发展机遇。力帆新能源汽车济源工厂已经下线生产，具备单班 3

万、双班 5万辆产能，低速电动车已进入政策出台临近期，规范管理势在必行。

低速电动车近 1000亿元市场需求空间有望打开，力帆具备“产品+技术+渠道+

服务”优势，有望迎来重大发展机遇。 

 估值方面：预计 2014-2016 年 EPS分别为 0.53元、0.75元、1.07元（暂不考

虑定增摊薄），对应的动态市盈率分别是 17倍、12倍和 8倍，看好公司在新能

源汽车和依托汽车金融布局汽车后市场的发展战略，维持公司“买入”评级，

给予 12个月目标价 14.5元。股价催化剂是低速电动车政策、新能源汽车订单。 

 风险提示：俄罗斯卢布贬值或导致公司汇兑损失加大。 
 

指标 /年度 2013A 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  531.03  759.58  1077.49  

    增长率 32.00% 25.16% 43.04% 41.85% 

每股收益 EPS（元） 0.42  0.53  0.75  1.07  

净资产收益率 ROE 7.42% 8.84% 11.82% 15.36% 

PE 21.34  17.05  11.92  8.40  

PB 1.58  1.51  1.41  1.29  

数据来源：公司公告，西南证券 
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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) 10.08 

流通 A股(亿股) 9.74 

52周内股价区间(元) 5.6-10.64 

总市值(亿元) 88.74 

总资产(亿元) 188.26 

每股净资产(元) 5.78 
 

 

相关研究  
1. 力帆股份（601777）：业绩稳定增长，

“电动车+汽车金融”可期  

(2014-11-03) 

2. 力帆股份（601777）：俄罗斯市场潜力

大，建厂延续领先优势  (2014-10-16) 

3. 力帆股份（601777）：打造低速电动车
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一、出口市场与“一路一带”战略区域契合，乘用车出口

促进销量超预期增长 

力帆汽车出口收入已占总收入 47%（2014 年半年报），在海外销售渠道、销售经验、产

品知名度等方面具备明显优势，主要出口市场集中在中东、俄罗斯、北非、南美等新兴市场，

与“一路一带”战略区域高度契合，且今年公司汽车出口增长明显，公司是真正的“一路一

带”战略的受益者，在国家自主品牌汽车走出去的大背景下，力帆汽车海外发展前景广阔，

且海外市场汽车出口毛利率整体较国内市场高，盈利能力相对较好，我们认为随着中东、北

非、南美等市场逐步兴起，力帆汽车出口销量有望超过 20%增速。 

2014 年力帆共销售 13.5 万辆，同比增长 12%，超同期汽车行业 6.9%增速，当前公司

乘用车车型有轿车：720、630、620、530、520、330、320 等。从下图乘联会产销数据看

出，当前公司主力车型是 X60、X50、620、720 和微面，其中主力车型 SUV X60 持续热销，

2014 年月均销售超 5000 辆；X50 为 2014 年 11 月末广州车展上市，12 月份销量达到 1829

辆，且订单充足，2015 年有望逐步上量贡献业绩。 

SUV、MPV 维持高增长，2014 年全国 SUV 销量为 408 万辆，同比增长 36.4%；MPV

销量为 191 万辆，同比增长 46.8%，远高于其他车型，力帆紧跟市场需求，推出新车 SUV X50

和 MPV 乐途。我们预计 2015-2016 年，随着新车逐步上量（2014 年 2 款，2015 年预计 2

款以上），公司乘用车销量有望超过 20%以上增速。其中 X50 月均销量有望达超 4000 辆/月，

2015 年销量有望达到 4 万辆，按照 6 万元/辆的出厂均价，增厚收入 24 亿元；乐途月均销

量有望超 3000 辆，爬坡后 2015 年销量达到 3.6 万辆，按照 4 万元/辆的出厂预估均价，增

收 14.4 亿元。两款新车有望增收 38.4 亿元，按照 8%的销售净利率，增厚净利润 3.07 亿元。 

表 1：2014 年力帆汽车销量分拆数据 

产品系列 2014年总销量（辆） 月均销售（辆） 

轿车 

720 21598 1800 

630 12593 1049 

620 24607 2051 

530 11404 950 

520 434 36 

520i 268 22 

330 9208 767 

320 2326 194 

SUV 
X60 60235 5020 

X50 2331 1829（ 11月底上市） 

MPV 乐途 4000（预估） 4000（2014年底上市） 

微面 丰顺 52200（1-11月，搜狐汽车数据） 4745 

数据来源：乘联会，搜狐汽车，西南证券 
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表 2：力帆汽车新车预计投放时间 

 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

轿车 520 620 320   720 3款改款 820 820  

SUV     X60   X50 X40 X80 

MPV        乐途   

微车    丰顺 兴顺 福顺     

低速电动车（铅酸）        2款 2款  

电动车（锂电）      2款   2款 2款 

数据来源：公司公告，西南证券 

二、摩托车及发动机逆势增长，多重政策利好 

摩托车行业迎来利好，2014 年摩托车产销量继续下降，全年产销摩托车 2126.78 万辆

和 2129.44 万辆，比上年下降 7.1%和 7.6%，产销量已连续三年下降，为 2007 年以来新低。

但是，2014 年随着摩托车国宾护卫队的恢复、取消 250ml 以下排量摩托车的消费税；摩托

车出口退税从 15%恢复到 17%，三大利好有望在 2015 年开始显现，摩托车板块盈利能力向

好。 

力帆摩托车发力个性化、大排量细分市场，2014 年力帆摩托车销量同比增长 2.8%，摩

托车发动机销量同比增长 17.1%，而同期国内摩托车共完成产销 2126.8 万辆和 2129.4 万辆，

同比下降 7.1%和 7.6%，摩托车发动机产量 2522.6 万辆，同比下降 3.6%，力帆调整产品结

构，加大大排量摩托车开发力度，产销数据均远超行业同期。2015 年随着摩托车国宾护卫

队的恢复、取消 250ml 以下排量摩托车的消费税、摩托车出口退税恢复到 17%，摩托车的

市场关注度有望逐步提高，板块出口盈利能力有望改善。 

三、低速电动车政策临近，有望带来重大发展机遇 

2014 年低速电动车受到市场和管理层关注显著提高，电动车百人大会年会上均对低速

电动车发展的必要性进行了充分肯定，对当前规范管理提出了充分建议，我们认为低速电动

车已进入政策出台临近期，规范管理势在必行。低速电动车近 1000 亿元市场需求空间有望

打开。 

力帆新能源车济源工厂已经下线生产，具备单班 3 万、双班 5 万辆产能，力帆具备“产

品+技术+渠道+服务”优势，且力帆针对市主流需求市场，推出 320E、300E、100E 等车型，

价位区间在 2-5 万元之间，我们预计 2015 年力帆低速电动车销量有望超过 1.5 万辆，2016

年销量有望超 3 万辆，具备较大的增长空间，有望迎来重大发展机遇。 
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图 1：力帆电动车 300E  图 2：力帆电动车 320E 

 

 

 
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 3：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（百万元） 6296.69 7556.02 9445.03 11806.29 

增速 47.10% 19.40% 24.20% 24.20% 

毛利（百万元） 1296.42 1586.77 2030.68 2597.38 

毛利率(%) 
    

摩托车整车及配件 
    

收入（百万元） 3413.53 3481.80 3551.44 3622.47 

增速 7.50% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利（百万元） 527.63 539.68 550.47 561.48 

毛利率(%) 15.50% 15.50% 15.50% 15.50% 

内燃机及配件 
    

收入（百万元） 277.73 288.84 300.40 312.41 

增速 -9.20% 4.00% 4.00% 4.00% 

毛利（百万元） 40.88 43.33 45.06 46.86 

毛利率(%) 14.70% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他 
    

收入（百万元） 9.00 30.00 36.00 42.00 

增速 -1.90% 233.30% 20.00% 16.70% 

毛利（百万元） 4.89 15.00 18.00 21.00 

毛利率(%) 54.30% 50.00% 50.00% 50.00% 

电动车 
    

收入（百万元） 0.00 0.00 900.00 2100.00 

增速 0.00% 0.00% ∞ 133.00% 

毛利（百万元） 0.00 0.00 180.00 462.00 

毛利率 0.00% 0.00% 20.00% 22.00% 

产品总营收     

营收（百万元） 9996.95 11356.67 14232.87 17883.17 

增速 16.30% 13.60% 25.30% 25.60% 

毛利（百万元） 1869.82 2184.77 2824.21 3688.73 

毛利率 18.70% 19.20% 19.80% 20.60% 

数据来源：wind，西南证券  
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附表：财务预测表 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 10073.24  11424.94  14373.50  18100.46  净利润 408.04  510.70  730.51  1036.24  

营业成本 8160.36  9229.59  11527.49  14378.05  折旧与摊销 266.19  421.33  823.99  991.09  

营业税金及附加 147.64  167.45  210.67  265.30  财务费用 338.62  572.54  731.95  906.84  

销售费用 716.68  765.47  963.02  1212.73  资产减值损失 23.95  50.00  60.00  130.00  

管理费用 582.97  674.07  819.29  1013.63  经营营运资本变动 -344.49  136.29  -908.32  -31.02  

财务费用 338.62  572.54  731.95  906.84  其他 -1051.76  -759.87  -965.32  -1268.56  

资产减值损失 23.95  50.00  60.00  130.00  经营活动现金流净额 -359.45  930.99  472.80  1764.59  

投资收益 173.13  386.02  485.22  624.26  资本支出 -593.22  -4560.00  -3290.00  -3520.00  

公允价值变动损益 -0.58  -0.50  -0.50  -0.50  其他 -948.09  126.93  153.37  197.15  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1541.31  -4433.07  -3136.63  -3322.85  

营业利润 275.56  351.33  545.80  817.68  短期借款 1523.38  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 174.83  187.50  228.08  291.35  长期借款 782.92  0.00  0.00  0.00  

利润总额 450.39  538.83  773.88  1109.03  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 42.35  28.12  43.37  72.79  支付股利 -190.29  -238.96  -341.81  -484.87  

净利润 408.04  510.70  730.51  1036.24  其他 416.90  -344.04  -415.73  -472.43  

少数股东损益 -16.24  -20.33  -29.08  -41.24  筹资活动现金流净额 2532.92  -583.01  -757.54  -957.30  

归属母公司股东净利润 424.28  531.03  759.58  1077.49  现金流量净额 632.16  -4085.09  -3421.37  -2515.56  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 3763.21  -321.88  -3743.25  -6258.80  成长能力     

应收和预付款项 2974.97  3422.71  4449.51  5282.98  销售收入增长率 16.07% 13.42% 25.81% 25.93% 

存货 2390.66  3038.50  3947.85  5038.43  营业利润增长率 2.40% 27.50% 55.35% 49.81% 

其他流动资产 119.10  119.10  119.10  119.10  净利润增长率 33.55% 25.16% 43.04% 41.85% 

长期股权投资 1902.34  2588.36  3473.58  4497.84  EBITDA 增长率 30.86% 45.78% 54.39% 27.76% 

投资性房地产 105.11  105.11  1905.11  1975.11  获利能力     

固定资产和在建工程 5070.50  8725.32  8870.14  10729.96  毛利率 18.99% 19.22% 19.80% 20.57% 

无形资产和开发支出 950.52  995.27  1047.36  1106.45  三费率 16.26% 17.61% 17.49% 17.31% 

其他非流动资产 154.55  272.24  321.34  381.34  净利率 4.05% 4.47% 5.08% 5.72% 

资产总计 17430.95  18944.74  20390.74  22872.41  ROE 7.42% 8.84% 11.82% 15.36% 

短期借款 3754.82  3754.82  3754.82  3754.82  ROA 3.61% 4.66% 5.83% 6.91% 

应付和预收款项 4292.98  5637.72  6695.03  8625.32  ROIC 6.76% 7.16% 6.90% 8.99% 

长期借款 3082.05  3082.05  3082.05  3082.05  EBITDA/销售收入 8.88% 11.42% 14.01% 14.21% 

其他负债 441.03  338.34  338.34  338.34  营运能力     

负债合计 11570.89  12812.94  13870.25  15800.54  总资产周转率 0.58  0.60  0.70  0.79  

股本 1010.39  1010.39  1010.39  1010.39  固定资产周转率 3.25  2.42  2.29  2.28  

资本公积 3298.35  3298.35  3298.35  3298.35  应收账款周转率 4.15  4.23  3.83  4.14  

留存收益 1405.48  1697.55  2115.32  2707.94  存货周转率 3.41  3.04  2.92  2.85  

归属母公司股东权益 5714.22  6006.29  6424.06  7016.68  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.87  —— —— —— 

少数股东权益 145.83  125.51  96.43  55.19  资本结构     

股东权益合计 5860.06  6131.79  6520.49  7071.86  资产负债率 66.38% 67.63% 68.02% 69.08% 

负债和股东权益合计 17430.95  18944.74  20390.74  22872.41  带息债务/总负债 59.09% 53.36% 49.29% 43.27% 

     流动比率 1.09  0.65  0.44  0.33  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 0.80  0.32  0.07  -0.08  

EBITDA  894.61  1304.20  2013.61  2572.55  股利支付率 44.85% 45.00% 45.00% 45.00% 

PE 21.34  17.05  11.92  8.40  每股指标     

PB 1.58  1.51  1.41  1.29  每股收益 0.42  0.53  0.75  1.07  

PS 0.90  0.79  0.63  0.50  每股净资产 5.67  5.96  6.37  6.96  

EV/EBITDA 13.81  12.24  7.90  6.14  每股经营现金 -0.36  0.92  0.47  1.75  

股息率 2.10% 2.64% 3.77% 5.35% 每股股利 0.19  0.24  0.34  0.48  

数据来源：西南证券 
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