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关注公司依托互联网推动新能源汽车发展 

   

    

 业绩：力帆股份（601777）：2014年公司实现营业收入 114亿元，比上年同期

增长了 13%，归属于母公司股东的净利润 3.86 亿元，同比下降 9%，每股收益

0.4元。其中第四季度公司营业收入同比增长 29%，归母净利润同比下降 63%。 

 点评：公司经营稳健，营业收入符合预期，但利润受到政府补贴降低、汇兑损

失及费用增加等因素影响，低于预期，其中第四季度利润大幅下滑。主要原因：

1、政府补贴同比减少 1.21亿，其中节能惠民补贴减少 0.93亿元，出口补贴降

低 0.39亿元；2、俄罗斯卢布贬值，汇兑损失同比增加 0.4亿元；3、人工成本

和股权激励费用增加。展望 2015 年，俄罗斯卢布已经好转，节能惠民补贴于

2014 年开始重新启动，公司多款新车下线，公司业绩有望维持稳定增长。其他

看点： 

 提前布局电动车分时租赁，创新电动车推广模式。我们认为新能源汽车的分时

租赁模式有望超越杭州“微公交”模式，成为当前电动车推广的最佳模式之一。

力帆电动车锂电换电系统国内技术领先，获得央视特约报导。公司在 2015年重

庆云博会展出公司互联网汽车技术，并提出运用互联网带动新能源汽车的发展。

我们预计公司有望结合分时租赁模式和电动车换电技术推出换电技术分时租赁

业务。2014年年报显示公司正探索能源站管理模式及盈利模式，争取换电功能

电动车在各大城市出租车运营指标。我们十分看好公司基于换电技术在新能源

汽车分时租赁、出租车运营等方面的拓展。 

 低速电动车多款新车即将下线，行业龙头地位逐步显现。低速电动车市场空间

超过 1000亿元，尽管当前国家政策仍处于空窗期，但是并不妨碍行业迅猛发展，

2014 年产销增速维持 50%左右。力帆针对广大农村市场需求，结合自身乘用车

生产技术、经销商渠道资源优势，针对不同细分市场，推出具备市场竞争力的

产品和全新车型，低速电动车龙头地位逐步显现。 

 深度挖掘汽车产业链金融。汽车金融是汽车产业链利润的重要部分，国外汽车

发达国家汽车金融在汽车产业链利润中占比约 24%。公司已成立或参股重庆银

行、财务公司、融资租赁公司等，有望依托金融平台，深耕汽车制造产业链、

汽车后市场业务，深度挖掘汽车产业链利润，并较好的支撑公司开展包括小微

项目和汽车租赁资产的转让在内的汽车后市场业务。 

 股价催化剂：分时租赁模式推出；低速电动车国家政策出台。 

 风险提示：新车销量或不达预期；宏观经济或不景气；金融与制造业或未有效

协同。 
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相对指数表现 
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基础数据 
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总资产(亿元) 208.42 
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一、收入稳定增长，业绩低点已现 

业绩：2014 年公司实现营业收入  114 亿元，比上年同期增长了 13%，归属于母公司股

东的净利润 3.86 亿元，同比下降 9%，每股收益 0.4 元。其中第四季度公司营业收入同比增

长 29%，归母净利润同比下降 63%。 

点评：公司经营稳健，营业收入符合预期，但利润受到政府补贴降低、汇兑损失及费用

增加等因素影响，低于预期，其中第四季度利润大幅下滑。主要原因：1、政府补贴同比减

少 1.21 亿，其中节能惠民补贴减少 0.93 亿元，出口补贴降低 0.39 亿元；2、俄罗斯卢布贬

值，汇兑损失同比增加 0.4 亿元；3、人工成本和股权激励费用增加。 

乘用车产销稳定增长，出口大增。2014 年公司实现乘用车生产 130,626 辆，同比增长 

4.04%；销售 135,468 辆，同比增长 18.72%。2014 年公司推出“力帆 720”、“力帆 X50”、

和“乐途”（MPV）等新产品，汽车产品线继续得以丰富，其中“力帆 X50”上市三个月即

实现月销量 5 千辆，公司实现乘用车出口 69,628 台，同比增长 38.45%，出口业务继续高增

长。 

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 

摩托车销售额保持稳定，行业迎来利好。2014 年，公司摩托车业务实现营业收入 34.60

亿元，实现出口收入 17.14 亿元。摩托车向大排量、个性化发展成为趋势，公司 2014 年主

要开发了 18 款摩托车（含电动摩托车）新产品及 38 款摩托车发动机新产品，启动了 KP150 

旅行版、KP150 经济版、新炫影、高速电动车、混合动力、CG 运动款等车型的立项工作。 

摩托车行业逐步迎来利好，摩托车国宾护卫队逐步恢复，并取消 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%。我们认为摩托车行业尽管受到利好刺激，

但是行业高增长已成为历史，产销小幅下滑趋势或将持续，力帆通过转变发展思路，继续推

出细分、差异化产品，实现摩托车总收入稳定。 
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图 1：力帆摩托车销量维持稳定  图 2：力帆摩托车发动机销量有所回升 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

二、2015 年主要看点 

1、主营稳定增长，利空因素或已过 

2015 年公司收入将维持稳定增长，卢布贬值及政府补贴下降的影响也将逐渐减少，利

润将有所好转。我们认为：1、俄罗斯卢布贬值现状已经好转，公司通过进口商品等方式进

行对冲，减少汇率波动的影响；2、中国汽车行业节能惠民补贴于 2014 年开始重新启动，公

司多款车进入补贴目录，2015 年有望重新获得补贴；3、公司产销有望维持稳定增长态势，

公司 MPV 乐途、SUV X50 两款新车逐步上量，轿车 820 预计 2015 年推出，随着新工厂产

能逐步投产，公司产销稳定增长有望持续。 

图 3：俄罗斯卢布兑人民币走势 

 
数据来源：wind，西南证券 

2、积极布局分时租赁系统 

我们认为分时租赁有望成为继杭州微公交模式之后最受成功的新能源汽车运用模式，已

在国外有运营经验和基础，国内上海即将全面展开，有望迅速将模式复制到全国。 
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新能源汽车推广急需运营模式的创新。我们认为电动汽车当前推广的主要瓶颈主要是电

池能量密度、充电桩等配套设施不完善、电动车商业模式欠缺等。2014 年杭州微公交模式

受到社会的关注，主要是该模式在享受到国家补贴的情况下，通过公共运营，进行大规模的

推广。当前分时租赁业务是新能源汽车推广最有效的模式之一。具有诸多优势：1、解决城

市内部“短途、短距离”交通出行的解决方式，90%的单次出行需求都在 50 公里以内；2、

电动汽车低速加速性能好、怠速不耗电、零排放，更适合当前城市拥堵情况下使用；3、充、

换电技术能够重点布局，贴近客户，提供更加便捷、更实惠和高效的出行方式。 

上海的新能源汽车分时租赁业务取得初步成功。上海新能源汽车分时租赁业务自 2013

年 3 月推出以来，目前已启用租赁点 54 个，运营电动汽车 134 辆，会员数超过 5000 名，

主要集中在嘉定区。2015 年起，将主推中心城区布点，到年底将新增 250 个租赁点，租赁

车辆也将扩容到 3000 辆，其中嘉定区 1000 辆、市区 2000 辆。市区租赁点主要分布于机场

火车站等交通枢纽站、办公楼宇创意园区等商务区、大型居住区和医院卖场等生活服务区以

及旅游服务网点。 

力帆有望成为新能源汽车分时租赁业务的重要参与者。2015 年重庆云博会上，力帆展

示和绿洲用车合作开发的基于互联网的新能源汽车分时租赁车型，公开资料显示：力帆租赁

系统，使用者只需安装一个 APP，就能定位周边的力帆纯电动汽车，上车之后开始计时，按

小时出租，加装了互联网技术，这款新能源汽车还可以实现远程开锁、远程控制空调等。我

们认为，力帆结合自身在锂电新能源汽车换电模式的优势，有望开创新能源汽车分时租赁的

力帆模式。 

图 4：充电分时租赁运营模式  图 5：力帆与绿洲用车合作车型 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

3、低速电动车龙头逐步显现 

低速电动车政策出台仍将是今年电动车看点之一。我们认为当前尽管处于国家层面政策

空窗期，但是并不妨碍行业的迅猛发展，很多地方纷纷出台地方政策加以规范，行业仍旧保

持 50%以上增长态势，有效的解决了广大城乡结合及农村的用车需求。我们预计公司低速电

动车销量 2015-2017 年分别为 2 万辆、4 万辆、6 万辆，按照 4 万辆/台的均价，营业收入依

次为 8 亿元、16 亿元、24 亿元。逐步成为低速电动汽车龙头企业。 
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图 6：山东统计的 22家低速电动车销量持续保持高增长态势 

 

数据来源：山东汽车工业协会，西南证券 

2014 年我国低速电动车最发达省份山东销量增速近 50%，连续三年保持 40%以上高速

增长态势。低速电动车规范管理预期较大，当前仍处于政策空窗期，山东、河南、福建等省

份地区出台相关管理条例对行业进行规范，逐步实现有序发展，未来有望通过出该国家层面

管理法规对行业进行疏导。 

力帆当前处于低速电动汽车生产启动阶段，逐步开始上量，我们预计前 3 个月累计销量

2000 辆左右。当前具备单班 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，并针对差异化市场需求开发全新车型力帆微微 C2，有望对现存两轮 /三轮电动车形成

覆盖，我们预计公司低速电动车销量 2015-2017 年分别为 2 万辆、4 万辆、6 万辆，按照 4

万辆/台的均价，营业收入依次为 8 亿元、16 亿元、24 亿元。逐步成为低速电动汽车龙头企

业。 

4、汽车金融逐步完善 

我们认为公司的有望逐步完善汽车产业链金融，分享汽车金融丰厚利润。公司已经成立

了财务公司、融资租赁公司、P2P 公司并参股重庆银行。其中财务公司作为产业链银行，对

整合企业供应链，提高效率。 

融资租赁公司已成功与近 300 家经销商建立合作关系，开展汽车融资租赁业务，并设立

全资子公司四川力帆善蓉信息服务有限公司，主营互联网金融业务。目前力帆善蓉信息公司

已开发完成“汽车融资租赁业务系统”。该系统将覆盖力帆所有的经销商和 4s店，并具有认

证、识别、第三方支付扣收、全流程风险控制等功能。同时，力帆善蓉信息公司引入车联网

概念，打造移动互联网租车平台。随着汽车租赁业务系统上线，将会大大提升汽车融资租赁

的效率。 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 
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