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基础数据 

总股本(亿股) 12.56 

流通 A股(亿股) 12.37 

52周内股价区间(元) 8.05-27.47 

总市值(亿元) 150.39 

总资产(亿元) 254.64 

每股净资产(元) 5.56 
 

 

相关研究  

1. 力帆股份（601777）：关注公司依托互

联网推动新能源汽车发展   

(2015-04-29) 
 

 

 推荐逻辑：力帆股份 2015年确定了全面推进新能源的发展战略，陈卫团队打造

的“能源站+分时租赁”业务目前已经初具规模。汽车只是新能源的端口，未来

利润主要来源在于力帆能源站，公司有望在 2016年实现业绩翻倍增长。 

 全新模式：传统制造业向科技企业的蜕变。公司已完成新能源全产业链布局，

打造全新的“新能源汽车制造+分时租赁+能源站换电+车联网控制”的全新运营

模式。力帆股份通过向租车平台销售新能源汽车实现收入，融资租赁公司向租

车平台提供金融服务，移峰能源为租赁平台提供换电售电服务，盼达用车作为

互联网分时租赁平台向全国推广新能源汽车租赁服务的全新出行方式。 

 运行情况：短期上量迅速，推广进度有望超预期。2015年后四个月时间，盼达

用车已在重庆布局 37 个运营点，在运车辆超过 300 台。2016 年公司乘用车主

打力帆 330EV的分时租赁、力帆 820EV公务用车、力帆 650EV出租车业务，

预计推广数量为 1.36万辆。公司纯电动物流车预计销售超过 1万辆。 

 共享经济：引领出行革命，助力新能源推广。盼达用车兼备汽车共享和新能源

属性，低价环保。目前已实现手机 App 解锁、无人职守、多点还车、车联网调

度实时监控等功能，公司分时租赁业务定价 19元/小时，全天费用 99元封顶。

自主换电能源站和车联网技术保障了运营成本和服务价格行业最低。 

 能源革命：移峰填谷提高效率，储能引领新能源未来。充电模式脱离储能并不

节能环保。力帆能源站一箭双雕，“移峰补谷”提供汽车能源服务的同时解决了

电网无功补偿难题，国资投资情绪高涨。公司与四川能投签署战略合作协议，

国开基金 1.88亿元入股力帆子公司万光新能源利好公司继续推进新能源战略。 

 盈利预测与投资建议。我们看好公司在新能源的全产业化布局，公司将受益于

新能源行业的快速发展。盼达的分时租赁具有极强的可复制性，移峰能源的换

电模式具备极强的便利性与规模效益，有望成为公司未来重要的利润来源。我

们预计 2015～2017 年 EPS 分别为 0.43元、0.80元、1.09元，对应 PE分别

为 28倍、15倍和 11倍。考虑到 2016年发增发的影响，我们预计 2016~2017

年摊薄后的 EPS分别为 0.60元和 0.82元，对应 PE分别 20倍和 15倍。参考

标的公司我们给予 2016年 35倍估值，目标价 21元，给予“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车推进与能源站建设不及预期，电池原材料涨价的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 11416.75  13229.02  16021.71  18968.08  

    增长率 13.34% 15.87% 21.11% 18.39% 

归属母公司净利润（百万元） 386.07  538.63  1009.30  1373.85  

    增长率 -9.00% 39.51% 87.38% 36.12% 

每股收益 EPS（元） 0.31  0.43  0.80  1.09  

净资产收益率 ROE 6.91% 8.10% 7.96% 10.23% 

PE 40  28  15  11  

PB 2.81  2.38  1.25  1.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资要件 

关键假设 

1、2016 新能源车国家补贴新政落地，新政策不会导致纯电动乘用车和纯电动物流车的

国家补贴相对原政策出现明显降幅。 

2、2016 年公司新能源乘用车与纯电动物流车增速超过 100%，未来 5 年单车平均运营

时间保持增长。 

  3、公司电能成本价格以每年 5%的速度下降，电池单价以每年 10%的速度下降。 

我们区别于市场的观点 

首先，市场未充分认识到公司未来定位，2015 年后公司将由传统制造业蜕变成为拥有

电池、能源站、车联网关键技术的科技公司，估值有提升空间。其次，市场对新能源国家补

贴和公司新能源业务的推广存在预期差。最后，市场没有充分认知力帆能源站的未来的丰厚

利润，盼达用车平台仅仅是作为新能源革命的一个端口，真正的利润来源在于换电服务费和

“移峰补谷”电能差价以及储能收益。 

股价上涨的催化因素 

公司新能源乘用车租赁业务推进放量，纯电动物流车销售放量，电池上游成本下降，国

有资本陆续参股移峰能源投资能源站。 

估值和目标价格 

2015 年公司通过力帆 330EV 车型的运营，已经确立了西南片区新能源汽车分时租赁的

龙头地位，新颖的能源站+车联网模式实现了科技创造价值的目标，未来公司新能源产品有

望渗透公务用车、出租车及专车领域。短期公司全产业链受益于国家和地方的新能源政策。

中期，凭借电池成本优势和成熟的车联网技术，公司在成本和费用上的优势无可撼动，运营

收益体现，能源站陆续推进。长期，随着电池上游材料价格下降，力帆能源站将释放巨额利

润，成长空间巨大。我们预计 2015～2017 年 EPS 分别为 0.43 元、0.80 元、1.09 元，对

应 PE 分别为 28 倍、15 倍和 11 倍。考虑到 2016 年发增发的影响，我们预计 2016~2017

年摊薄后的 EPS 分别为 0.60 元和 0.82 元，对应 PE 分别 20 倍和 15 倍。参考标的公司我

们给予 2016 年 35 倍估值，目标价 21 元，给予“买入”评级。 

投资风险 

新能源乘用车推进不及预期，能源站建设不及预期，电池原材料涨价的风险。  
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1．全新模式：传统制造业向科技企业的全面进化 

1.1 传统主业保持稳定，预计未来略有增长 

传统主业:力帆股份的传统业务涉及乘用车、摩托车以及通机制造和销售，2015 年前公

司利润来源主要为传统制造业，传统乘用车和摩托车两项业务收入合计占比超过 95%，其中，

海外收入占比多年维持在 40%-50%。过去五年公司传统主业稳中有增 ,传统乘用车覆盖轿车、

SUV、MPV 等车型，增速可观。摩托车业务收入和毛利率都相对稳定。 

图 1：公司乘用车及配件营业收入和毛利率  图 2：公司摩托车及配件营业收入和毛利率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司控股股东为重庆力帆控股有限公司，持股比例为 49.26%，实际控制人为尹氏家族，

尹明善、陈巧凤、尹喜地、尹索微直接持股 0.5%。 

图 3：公司股权结构图 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2 战略转型坚定不移，新能源业务快速发展 

近年来海外市场需求下降，中国 GDP 增速放缓，公司提前变革破局，坚定发展新能源

汽车业务。“十二五”期间公司从未停止过新能源汽车的研发投入，2014 年中科力帆成功发

开出换电版本 620EV纯电动轿车。公司 2015年销售新能源汽车 14874量，同比增长 1782.8%。 

预计 2015 年新能源汽车业务实现营业收入 8.55 亿元，业务占比超过 6%。 

图 4：公司 2014-2015 年主营业务收入结构  图 5：公司 2014-2015 年新能源汽车销量情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2015 年公司引入陈卫团队并收购了具有租车车联网、BMS、能源站等核心技术的无线

绿洲通信技术有限公司。目前，力帆新能源车制造、分时租赁、能源补给站、车联网、汽车

金融生态生态圈已经初具雏形。2015 年通过力帆 330EV 换电分时租赁产品的成功运营，已

经确立了西南片区新能源分时租赁的龙头地位。2016 年力帆 650EV、力帆 820EV 等产品的

陆续上线，将继续推进力帆 i.Blue 新能源战略规划。 

表 1：陈卫博士个人简历 

时间 事件 

1982年 毕业于重庆大学计算机专业 

1993年 毕业于美国伍斯特理工大学电子工程专业获得博士学 

1994年 在美国德州奥斯丁创办 Cwill通信技术公司，任董事长兼总经理 

1995年 之后 11年连续担任信威通信总裁 

1999年 获年度信息产业部科技进步一等奖 

2000年 获国家科学技术进步一等奖 

2001年 获信息产业部重大科技发明奖、国家专利金奖 

2005年 获 CCTV 中国经济年度人物提名 

数据来源：互联网，西南证券整理 
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陈卫博士曾任 Motorola 半导体公司数字信号处理部门主任工程师；在通信领域是

SCDMA/McWiLL 无线通信技术的创始人之一，并推动 SCDMA 成为商业用户过百万的国内

第一个无线通信标准。现任重庆大学通信学院教授博导，工信部无线电频率规划专家组成员。 

图 6：力帆 i.Blue 新能源战略规划 

 
数据来源：西南证券整理 

2015 年 6 月，公司公布力帆 i.Blue 战略，标志了公司全面向新能源产业发起冲击，其

核心为：以新能源汽车为切入点，通过科技改变未来出行方式，将产业目标延伸到能源革命

上。 

1.3 产业链全线布局，构建“能源站+租赁共享”生态圈 

经过十余年的发展，力帆已经基本完成了新能源全产业链的布局，未来将进一步推进三

元锂电池、电机电控、变速器以及车身轻量化等反面的关键技术。 

表 2：力帆新能源发展轨迹 

日期 事件 

2007年 6月 力帆投身于新能源汽车研发，迈出新能源汽车领域的第一步 

2009年 12月 LF7002EV 经过内部测试达到设计指标并申报国家公告 

2010年 3月 力帆集团与中科院联合成立的上海中科力帆电动汽车有限公司 

2010年 4月 首批力帆 620电动车正式下线并开往上海作为警务服务世博会唯一一款纯电动轿车  

2012年 力帆第二代纯电动轿车 620EV，提升整车性能品质，充分利用底盘换电的全新功能 

2014年 12月 力帆投资 22亿在河南济源建成新能源汽车工厂正式投产，首台济源造 320E正式下线 

2015年 5月 力帆与无线绿洲签署股权投资协议，引入陈卫团队 

2015年 6月 力帆发布智蓝新能源计划 i.Blue1.0 

2015年 7月 力帆入股山东恒宇新能源有限公司 

2015年 12月 力帆与四川能投签订《战略合作协议》 

2016年 2月 力帆以自有资金 9亿元增资全资子公司重庆万光新能源科技有限公司 

2016年 3月 国开发展基金以 1.88亿元增资万光新能源 60亿瓦时锂电芯项目 

数据来源：公司主页，西南证券整理 
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借力公司在产业链上布局的先发优势，2015 年力帆成功推出了以盼达租车为平台的换

电分时租赁业务，运营车型为力帆 330EV，目前有超过 300 辆实际运营车辆分布在重庆主

城的 37 个租车点，日平均实际运营时间超过 6 小时，已经实现通信远程解锁和互联网运营

以及多点还车，在重庆市形成了良好的示范效应。 

图 7：力帆新能源产业布局图 

 
数据来源：公司主页，西南证券整理 

新能源业务方面，2016 年公司乘用车主打力帆 330EV 的分时租赁、力帆 820EV 的公

务用车、力帆 650EV 的出租车业务。2015 年力帆 330EV 分时租赁的成功模式已经受到了

黄奇帆书记等市政府领导的肯定。2 月 24 日国务院常务会议提出新增公务用车占比提升至

50%，鼓励地方以充电量为基础的奖励补贴政策，该指导意见直接利好公司新能源车租赁业

务。此外我们看好 2016 年纯电动物流车行业的整体增速，公司定制化的新能源物流车产品

也将收益。 

力帆模式通过了精心设计。 

推广侧：侧力帆的换电模式解决了充电难、充电慢的客观难题，成熟的车辆网系统让换

电物流和车辆调度的运营效率行业领跑。 

用户侧：多点还车和极简的租车流程极大方便了用户的出行，车联网、能源站技术造就

新能源分时租赁行业最低费用，科技创造价值而不是烧钱争取流量。 

成本侧：公司依托自己制造业的先天优势和低廉的电池成本，新能源车制造、租赁运营、

能源补给全产业链打通，保证公司能最在大程度上享受新能源汽车发展带来的层层红利。 

2．共享经济：引领出行革命，助力新能源推广 

2.1 汽车共享空间巨大，巨头竞争蓝海市场 

汽车共享是指许多人合用一辆车，即开车人对车辆只有使用权，而没有所有权的出

行模式。汽车共享一般是通过某个公司来协调车辆，并负责车辆的保险和停放等问题。

用户通过电话或者网络预定车辆，这种方式不仅可以省钱，而且有助于缓解交通堵塞，

降低对能量的依赖性，发展前景极为广阔。 
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图 8：全球汽车共享行业重要公司上线时间 

 

数据来源：公司主页，西南证券整理 

根据滴滴出行的统计数据，中国居民日出行用车 8 亿次，其中打车 0.4 亿次，自驾 3 亿

次，公交 4 亿次。然而中国城市集中化程度明显，车辆密度大，汽车共享让汽车实现了高频

化利用，有效地做到节能减排。在发达城市限购限号的背景下，汽车共享解决了用户出行困

难的痛点，未来渗透传统用车刚需和服务增量用车需求空间巨大。 

图 9：主要新能源分时租赁运营商及车型 

 
数据来源：公开资料，西南证券整理 

就新能源分时租赁而言，目前比较成熟的产品有法国巴黎的 Autolib，上汽集团旗下 e

享天开和力帆股份的盼达用车。汽车共享附加新能源属性，环保高效。 

表 3：新能源分时租赁运营商对比 

运营商 成立时间 地点 运营数量 会员押金 分时费用 

Autolib 2011年 12月 巴黎 3000辆 120欧元 6-9欧元/小时 

e享天开 2015年 2月 上海 320辆 500元 36元 /小时 

盼达用车 2015年 11月 重庆 300辆 1000元 19元 /小时 

数据来源：公开资料、西南证券整理  
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2.2 换电方式解决痛点，分时租赁快速推广 

2015 年国家的补贴红利和牌照红利带来了新能源汽车井喷式的增长，但是汽车新能源

补给网络的建设的滞后导致的充电难，充电慢的问题给用户带来了极大的困扰，制约了新能

源汽车的推广。传统推进缓慢主要原因来自于四点： 

1）充电网络建设能涉及源行业，前期成本的巨大投入，无政府专项补贴，投资收回期

长，民间资本投资热情低。 

2）充电桩属性过于单一，能源企业和其他国有资本投资热情不足。 

3）高功率充电站建设涉及配网容量扩容和线路改造，电网层面和物业层面阻力较大。 

4）直流充电桩 30 分钟速充时间仍过长，和城市快节奏生活形成冲突，车位改造仍旧困

难，充电痛点无法解决。 

表 4：2015 年成都市充电桩投资分布 

成都市 充电桩总体占比 交流桩占比 直流桩占比 

社会及个人建设占比 33.5% 36.0% 22.5% 

政府建设占比 66.5% 64.0% 77.5% 

数据来源：公开资料、西南证券整理 

以成都市为例，2015 年充电桩建设仍以政府建设为主，个人投资建设占比较低，个人

投资以交流慢充桩为主。 

表 5：充电站收益率敏感性分析 

能源企业充电站运营收益率 非能源企业充电站运营收益率 服务费（元 /Kwh） 年充电量（万 Kwh) 

4.3% 2.9% 0.8 60 

8.1% 6.8% 1.2 60 

14.7% 12.9% 1.4 80 

17.2% 15.5% 1.6 80 

数据来源：公开资料、西南证券整理 

 非能源企业需按照工业电价购买电力能源，成本毫无优势。建设充电桩投资回报率过低，

新能源汽车目前保有量较低，充电量难以规模化，实际运营亏损风险较大。 

表 6：充电模式换电模式对比 

项目 充电 换电 

充电时间 大于 45分钟 小于 3分钟 

电池寿命 8年（昂贵的电池管理） 10年（廉价物联网） 

快充 受限于电网容量 不限于电网容量 

用户购买电池费用 整车成本的 40% 0 

是否改变消费者习惯 是 否 

数据来源：公开资料、西南证券整理 
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从实用角度出发，充电站目前无法解决充电效率问题，直流快冲时间在 15-40 分钟。相

比之下，换电模式可以在 3 分钟内完成电池的更换，十分接近加油站的效率，基本没有改变

用户“速来速去”的消费习惯。 

对新能源汽车而言，电池成本占据整车 40%以上，整车销售与电池租赁的模式能大幅度

降低用户使用成本。虽然目前多车厂已经承诺电池终身质保，但仍无法消除用户的“电池恐

惧”。换电模式下用户无需担心电池寿命问题，而且通过换电站集中式的电池管理，更大程

度上延长了电池寿命。 

图 10：力帆小型模块化动力锂电池  图 11：力帆能源站结构图 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

力帆换电车型的电池为小型模块化电池，人工拆卸方便，模式发展初期依托无线绿洲车

联网技术，换电由人工电池物流代替，并不需要大批换电设备的投入，模式运转顺畅。后期

换电能源站将具备机械自动换电、运营检测、电网响应管理的综合功能。 

力帆换电能源站主要由旗下全资子公司移峰能源完成，集中式汽车电池管理省去了额外

储能电池的成本，公司可以通过夜晚吸取低价电能白天提供汽车换电服务的“移峰补谷”模

式获得利润，在目前电网格局下可能是最经济的策略。 

图 12：力帆能源站商业模式 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理 
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力帆能源站天生具有储能属性，白天工作时段能源站在电网中呈现容性负载，能够反补

电网无功功率，无功补偿的属性让电力能源企业有极大的投资积极性。未来通过智能负荷预

测系统的规划，过剩的电池储能能够反哺区域内居民用电需求，极大地提高了电能利用率和

区域电网稳定性的，同时也为能源站创造了新的利润增长点。 

力帆新能源依托于集团公司旗下“盼达用车”平台实现。力帆模式中“移峰能源”和“力

帆融资租赁公司”为上市公司子公司，力帆股份制造新能源汽车并销售给盼达用车平台实现

收入并享受新能源补贴，融资租赁公司通过售后回租的方式给盼达用车平台提供购车款，移

峰能源从盼达用车平台购买电池并负责提供电能补给服务。终端用户通过支付租车费用和电

能费用享受力帆分时租赁的服务。 

图 13：力帆新能源业务模式 

 
数据来源：公司主页，西南证券整理 

力帆模式的核心环节盼达用车平台支持 App 预约用车，用户在注册时上传身份证和驾驶

证，通过验证之后即成为合格用户，租车时只需通过手机设定好租车地点和时间就能实现远

程解锁用车，整个流程极其简化。 

图 14：力帆能源站商业模式 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理 
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目前盼达用车在重庆市布局的 37 个租车点通过 300 辆车的运营良好解决了用户出行的

增量需求，多点还车优化了用户短途代步的选项，公司在机场及火车站的运营车辆供不应求，

在大学城和工业园区等偏远地区解决了用户出行不便的痛点。 

图 15：力帆新能源业务模式  图 16：盼达用车用户类型 

 

 

 
数据来源：公司主页，西南证券整理  数据来源：公司主页，西南证券整理 

目前力帆新能源换电分时租赁业务已经在重庆、成都、绵阳、济源、郑州、杭州、天津

进行推广，根据公司 i.blue 新能源战略规划，未来 5 年将在全国建设 500 座能源站，届时覆

盖京津冀、长三角、珠三角、西南、华中等主要城市。 

表 7：新能源汽车推广模式对比 

模式评价 力帆分时租赁 充电分时租赁 新能源汽车销售 

用户可操作性 廉价租赁费用 换电快  车辆换手快 充电浪费时间 使用效率低 用户找桩 充电难 

推广可行性 只需普通车位 车联网电池物流 车位充电桩改造难度高 需自购车位   

能源成本 能源站“移峰补谷” 成本低 白天工业电价高 电池折旧更新换代贬值 

数据来源：远大中国招股说明书，西南证券整理 

从推广车型来看，力帆 330EV 的成功破局验证了换电分时租赁运营推广的可能性。由

于公司在汽车制造、电池及能源、网店布局、运营成本上具有综合优势，租车服务价格低于

同行对手。与上汽集团旗下电动车分时共享品牌 e 想天开和神州租车对比，力帆分时租赁价

格优势无可撼动。 

表 8：新能源汽车租赁项目对比 

运营商 盼达用车 e想天开   神州租车 

 车型 330EV 荣威 E50 荣威 550Plugin 起亚 K2 

分时租赁 19元 /小时 36元 /小时（0.6元  /分钟） 54元 /小时（0.9元/分钟） - 

全日租 99元 /天 180元 /天 280元 /天 144元 /天 

夜租 99元 /天 88元 /夜 88元 /夜 144元 /天 

数据来源：西南证券整理 

公司行业最低的成本是因为科技创造价值而不是烧钱争夺流量。 

制造方面，公司作为老牌主机厂，继承了汽车制造的优势。公司早已布局电池制造，目

前控股山东恒宇 20%的股份，拥有自主的电池技术，电池成本优势明显，电芯单位价格在
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0.98 元/wh-1.13 元/wh 之间。成本优势构建了力帆新能源汽车运营和能源站运营的核心竞争

力。 

网点布局上，力帆换电模式只需租赁普通车位，无车位改造费用，推广更迅速。 

运营成本上，无线绿洲车联网技术已经在力帆分时租赁业务中发挥了实时监控、车辆调

配、电池物流规划等作用。目前公司的人车比例约为 1：10，运营管理优势明显。 

图 17：力帆 330EV 车型  图 18：力帆 650EV 车型 

 

 

 

数据来源：公司主页，西南证券整理  数据来源：公司主页，西南证券整理 

 

图 19：力帆 820EV 车型  图 20：力帆丰顺 EV 车型（物流车） 

 

 

 
数据来源：公司主页，西南证券整理  数据来源：公司主页，西南证券整理 

公司新能源汽车分时租赁定位城市内日常短途代步，目前在运车辆平均运营时间超过 6

小时。2016 年公司新能源业务还将渗透至公务用车和出租车及专车领域，都将以换电形式

出现。公务用车行业订单相对稳定，服务费相对分时租赁有提升空间，出租车行业渗透空间

巨大。 
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表 9：力帆新能源业务推广车型数据 

车型 业务类型 
电池容量  

（Kwh） 

续航里程  

（Km） 
推广比例 

2016年 

国补（万） 

2017-2018年 

国补（万） 

2019-2020年 

国补（万） 

力帆 330EV 分时租赁 22 160-200 50% 4.5 3.6 2.7 

力帆 820EV 公务用车 41 202-280 25% 4.5 3.6 2.7 

力帆 650EV 出租车、专车 36 250-325 25% 5.5 4.4 3.3 

数据来源：公司主页，西南证券整理 

盼达用车为上市公司体外资产，定位为互联网平台公司。由于各个城市车位租用费用存

在差异，盼达用车平台在某些城市运营可能出现亏损。但力帆模式以扎根重庆，立足西南，

辐射全国的形式推广，以西南地区的车位费用和目前运营数据测算，平台运营可以实现盈亏

平衡，并不需要上市公司“输血”。上市公司短期内直接受益于新能源补贴政策。 

表 10：盼达用车分时租赁（2000 辆车）运营收益敏感性分析 

（万元） 
单车每天运营时长(小时) 

3 3.5 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7 

场地租金

（元/月 /

车位） 

300 -2427.2 -1876.2 -1325.2 -774.2 -223.2 327.8 878.8 1429.8 1980.8 

400 -2667.2 -2116.2 -1565.2 -1014.2 -463.2 87.8 638.8 1189.8 1740.8 

500 -2907.2 -2356.2 -1805.2 -1254.2 -703.2 -152.2 398.8 949.8 1500.8 

600 -3147.2 -2596.2 -2045.2 -1494.2 -943.2 -392.2 158.8 709.8 1260.8 

700 -3387.2 -2836.2 -2285.2 -1734.2 -1183.2 -632.2 -81.2 469.8 1020.8 

800 -3627.2 -3076.2 -2525.2 -1974.2 -1423.2 -872.2 -321.2 229.8 780.8 

900 -3867.2 -3316.2 -2765.2 -2214.2 -1663.2 -1112.2 -561.2 -10.2 540.8 

1000 -4107.2 -3556.2 -3005.2 -2454.2 -1903.2 -1352.2 -801.2 -250.2 300.8 

数据来源：西南证券 

力帆模式发展中后期的核心竞争力和利润点在于能源站运营。 

短期来看，成熟的车联网技术的合理规划调度确保力帆换电模式通过人力电池物流可以

解决换电问题，模式顺畅运营，初期并不需要巨大的设备投入。  

长期来看，能源站以集中式站和分布式站进行配合，分布式的换电站占地面积小，以集

装箱形式存在，不存在土建投入，短期内以电池人力物流代替。集中式能源站定位为集中的

能源管理中心，一个集中式站可以服务 2000 辆新能源车，通过“移峰补谷”的形式减少了

高峰时段的用电需求，利用了夜间被“浪费”的装机容量，从根本上满足了节能环保诉求。 

此外，公司此次定增拟募集资金 52 亿元继续深入布局新能源产业，更加坚定了公司以

新能源汽车为端口参与出行革命和能源革命的步伐。 

表 11：非公开发行募集资金投向 

投资项目 募集资金投资额度（亿元） 项目投资总额 

智能新能源汽车能源站项目 10.00 10.60 

智能新能源汽车 60亿瓦时锂电芯项目 9.00 15.48 

30万台智能新能源汽车电机和电控项目 5.00 6.84 

30万台智能新能源汽车变速器项目 4.00 4.50 
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投资项目 募集资金投资额度（亿元） 项目投资总额 

智能新能源车平台开发项目 4.00 4.55 

偿还部分债券及银行借款 20.00 20.00 

合计 52.00 61.97 

数据来源：公司非公开发行预案，西南证券整理 

作为电力改革专家组委员会的成员之一和“滴滴打车”最早一批投资人，陈卫博士在新

能源行业规则制定和租车运营背景来说都具有相当的话语权。基于陈卫团队的通信技术，低

速智能驾驶将有望植入现有的运营车辆，在取车还车的过程中车辆可以实现低速自动驾驶，

通过科技手段进一步优化用户体验，我们预计公司智能驾驶产品将在 2017 年中旬上线。 

3．能源革命：移峰填谷提高效率，储能引领新能源未来 

3.1 储能为新能源革命的核心 

新能源革命刚刚开始，能源结构调整势在必行。目前我国化石燃料发电装机容量为

69.6%，水力发电装机 21%，均高于国际水平。新能源发电弃电率较高，风电和太阳能发电

贡献发电量分别仅占 1.6%和 0.7%，风力年平均发电小时不足 2000 小时，光伏发电利用率

更低。主要原因是配电网建设落后，新能源装机地区负载需求有限，负载侧需求决定了发电

计划以至高扰动的新能源装机无法实际并网运行。 

表 12：我国新能源装机规模及规划 

全国新能源装机 2015 2020规划 未来 5年复合增速 

风电 1.1664亿 kw 2.4亿 kw 15% 

才的太阳能 0.4318亿 kw 1.5亿 kw 28% 

数据来源：《国家电网公司促进新能源发展白皮书（2016）》，西南证券整理 

表 13：我国储能相关主要政策 

时间 相关政策 储能相关主要内容 

2010.9 《国家电网公司“十二五”电网智能化规划》 智能电网建设 

2010.12 《南方电网公司支持新能源发展若干意见》 新能源与储能技术应用 

2011.12 《国家能源科技“十二五”规划》 各类储能电池研究内容与时间布局 

2012.1 《关于做好 2012年金太阳示范工作的通知》 考虑储能装臵适当增加补助 

2014.11 《能源发展战略行动计划（2014-2020年）》 作为创新领域和重点创新方向 

2016.3 《国家电网公司促进新能源发展白皮书(2016)》 加快特高压建设和大容量储能示范工程 

数据来源：公开资料，西南证券整理 

新能源革命是国家发展大计的逻辑成立。想要解决新能源并网问题关键在于两点： 

1）推进特高压配网建设，将集中式新能源发电电能向用电量高的发达地区导流； 

2）大力发展储能，实分布式发电并网，各地新能源发电电量当地消化。 
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目前我国每年发电量 5.5 万亿度，近 1/3 的电能被遗弃，意味着接近 9000 亿元的能源

资源被扔掉。未来 5 年，我国储能发展空间巨大 ,需求旺盛。 

图 21：2014 年中国储能应用分布  图 22：工业用电与居民用电日负荷曲线 

 

 

 
数据来源：CNESA、西南证券整理  数据来源：公开资料、,西南证券整理 

从用电日负荷曲线可知，白天为用电高峰时段，电能的“价值洼地”集中在夜间

20:00-6:00，该时段为用电低谷期，发电机组利用率低下，用电的“峰谷特性”决定储能站

能够利用夜间被“浪费”的电能，潜在的收益性决定了储能发展的必然。 

目前储能以锂电为主，但由于锂电池价格较贵，储能建设主要集中在解决海岛、偏远地

区、工业园区的用户侧装机，电动汽车储能占比仅占 13%。公司用目前拥有自主电池技术，

自建电芯厂也在推进中，公司的低成本锂电池决定了其未来在储能上的优势。 

3.2 力帆能源站一箭双雕 

对普通公司来而言，汽车充电网络布局可以理解为能源投资，对资金要求较高且收益率

低，这会严重拖累业绩。引入国有资本参与能源侧的投资建设才能真正解决资金问题。 

然而就广义排放而言，脱离储能或新能源发电的充电模式并不环保。充电桩属性过于单

一，而且白天运行反而给电网增加更多负载，即需增加用电高峰期火电机组的出力和更多的

无功补偿容量，电力企业投资充电桩热情不高。 

力帆能源站以集中式电池管理为主，具有储能属性，利用负荷曲线的“峰谷”特性实现

了能源侧的利润收入，每个集中式能源站能够服务 2000 台新能源车的日常换电任务，车与

电池比例为 1：1.5，预计每辆车年运营电费收入超过 2 万元。成本方面在我们预计单个集中

式能源站建设成本为 1 亿-1.6 亿，其中电池成本较高，占比超过 80%。  
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图 23：力帆集中式能源站  图 24：力帆分布式能源站 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

移峰能源作为能源站的运营方属于上市公司，未来“移峰补谷”利润丰厚。 

表 14：能源站（1个能源站服务 2000 辆车）运营收益敏感性分析   

（万元） 
换电价格（元 /kwh) 

0.8 1.2 1.4 1.6 1.8 2 2.2 2.4 2.5 

电池成

本（元/

度) 

1500 -1297.5 -601.5 -253.5 94.5 442.5 790.5 1138.5 1486.5 1660.5 

1200 -960 -264 84 432 780 1128 1476 1824 1998 

1000 -735 -39 309 657 1005 1353 1701 2049 2223 

800 -510 186 534 882 1230 1578 1926 2274 2448 

600 -285 411 759 1107 1455 1803 2151 2499 2673 

数据来源：公开信息，西南证券预测 

短期来看，锂电池价格较高，公司在新能源车和能源站储能对锂电池需求较大，深入布

局锂电池制造有利于降低长期成本。 

表 15：力帆新能源乘用车电池需求量预测（亿瓦时） 

评价 2016 2017 2018 2019 2020 

乐观 16.9 21.9 26.3 29.0 30.4 

中性 15.2 16.7 18.4 19.3 20.3 

保守 13.5 14.2 14.9 14.1 13.4 

数据来源：公开信息，西南证券预测 

公司于 2015 年 7 月 28 日向山东恒宇增资 1 亿元并获得 20%股权，公司技术团队目前

已获得动力电池相关专利，电芯制造成本低于市场平均水平。目前公司电池由湖南妙盛动力

代工，电池产能达 12 亿瓦时，正在长沙新建的三元电芯生产线新增容量达 60 亿瓦时。   

2016 年 2 月 24 日，重庆力帆乘用车有限公司以自有资金 9 亿元对重庆万光新能源进行

增资并筹备新建智能新能源汽车 60亿瓦时锂电芯项目，预计到 2016 年底将形成 144 亿瓦时

的三元锂电电芯产能。公司电池的成本优势变向增厚了力帆能源站的利润。 

2016 年 3 月 22 日国开发基金以 1.88 亿元增资万光新能源，持股比例为 16.97%，此《投

资合同》标志了国有资本对力帆模式的认可，对缓解公司资金压力有积极作用。 
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3.3 能源站建设引入国资发展壮大，储能收益向居民用电延伸 

公司“换电+储能”模式受到国有资本青睐。力帆能源站具有储能属性，移峰补谷不仅

能有效利用被浪费的能源，用电高峰时段能源站为容性负载，还能可以为电网补充无功功率，

提高电网整体稳定性，节省了国家电网设备的投入。通过和公司深度交流，我们预计未来引

入国有资本进入移峰能源为大概率事件，力帆能源站目前已经和四川能投签署《战略合作协

议》，预计后续将会和各地能投公司和电力公司有更加深入的合作。 

 随着电改的推进，力帆能源站在有望延伸至居民用电侧延伸，从而实现能源利润的规

模化，未来储能盈利方式并不局限于赚取电能差价，在容量管理、供电可靠性、提高电能质

量方面都可以产生收益点。 

4．盈利预测与估值 

4.1 主营业务盈利及预测 

我们预计今年新能源乘用车和纯电动专用车将会保持高增速，其中物流车销量有望突破

18 万辆，公司物流车也将乘风行业高增速，将会实现较快增长。 

表 16：新能源汽车分车型销量预测 

销量（万辆） 纯电动乘用车 插电式乘用车 纯电动客车 插电式客车 纯电动专用车 

2015 14.3 6.4 10 2.7 4.8 

2016E 21.4 17.6 13.5 4.5 18 

预计增速 50% 178% 36% 69% 279% 

数据来源：wind、西南证券预测 

新能源乘用车方面，我们保守预计公司推广量在 1.3 万辆-2 万辆之间，国家补贴收入有

望超过 6 亿元。 新能源物流车方面，我们预计 2016 年销量超过 1 万辆，让利用户之后，补

贴有望超过 3 亿元。 

表 17：2016-2020 年公司新能源乘用车国家补贴收入预测 

评价 年份 2016 2017 2018 2019 2020 

乐观 
补贴（亿元） 9.7 14.0 19.6 18.4 21.1 

推广量（万辆） 2.0 3.6 5.0 6.3 7.2 

中性 
补贴（亿元） 7.8 11.8 15.3 12.7 13.9 

推广量（万辆） 1.6 3.0 4.0 4.3 4.8 

保守 
补贴（亿元） 6.5 10.4 13.0 10.2 10.5 

推广量（万辆） 1.3 2.7 3.4 3.5 3.6 

数据来源：公开信息，西南证券预测 
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表 18：2016-2020 年公司新能源物流车国家补贴收入预测 

评价 年份 2016 2017 2018 2019 2020 

乐观 
补贴（亿元） 5.4 5.6 6.2 4.9 5.1 

推广量（万辆） 2.0 2.6 2.9 3.0 3.2 

中性 
补贴（亿元） 3.8 3.9 4.9 3.9 4.1 

推广量（万辆） 1.4 1.8 2.3 2.4 2.5 

保守 
补贴（亿元） 3.1 3.6 4.1 3.2 3.4 

推广量（万辆） 1.1 1.7 1.9 2.0 2.1 

数据来源：公开信息，西南证券预测 

表 19：各主营业务营业收入及毛利率 

销量（辆） 2015E 2016E 2017E 

电动汽车 10055 23811 41458 

低速电动车 4819 14457 36143 

营业收入（亿元） 

纯电动汽车 8.5 23.9 38.0 

能源站 0.0 0.4 1.7 

低速电动车 1.4 4.2 10.1 

传统汽车及配件 79.1 82.3 84.8 

摩托车整车及配件 35.6 36.3 36.7 

内燃机及配件 3.1 3.2 3.3 

国家补贴 4.0 9.5 14.6 

其他 0.4 0.4 0.5 

合计 132.3 160.2 189.7 

毛利率 

电动车 25.00% 23.00% 20.00% 

能源站 0.0% -167.5% -82.3% 

低速电动车 18.0% 19.0% 20.0% 

传统汽车及配件 18.0% 18.0% 18.0% 

摩托车整车及配件 15.0% 15.0% 15.0% 

内燃机及配件 5.0% 3.0% 2.0% 

综合毛利率 20.2% 22.5% 23.3% 

数据来源：wind，西南证券预测 

业绩方面，我们预计 2016 年公司传统主业稳中有增，新能源汽车业务将实现 1.3 万辆

新能源乘用车和 1 万辆纯电动物流车的销售，海外市场方面铅酸电池低速电动车也将实现辆

的突破，预计销售 2 万辆。按照《2016-2020 年新能源汽车推广应用财政支持政策的通知》

的国家补贴标准以及统计的各地补贴政策保守估算，我们预计 2015～2017 年 EPS 分别为

0.43 元、0.80 元、1.09 元，对应 PE 分别为 28 倍、15 倍和 11 倍。考虑到 2016 年发增发

的影响，我们预计 2016~2017 年摊薄后的 EPS分别为 0.60 元和 0.82 元，对应 PE 分别 20

倍和 15 倍。参考标的公司我们给予 2016 年 35 倍估值，目标价 21 元，给予“买入”评级。 
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4.2 相对估值 

表 20：可比公司盈利预测相对估值 

代码 简称 
股价（元）

2016/4/1 

每股收益(摊薄)（元） 市盈率 

14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 

603766.SH 隆鑫通用 18.10 0.76 0.95 1.03 1.19 23.82 19.05 17.57 15.21 

600418.SH 江淮汽车 11.16 0.41 0.67 0.94 1.22 27.22 16.66 11.87 9.15 

002594.SZ 比亚迪 58.30 0.18 1.14 1.60 2.34 323.89 51.14 36.44 24.91 

300153.SZ 科泰电源 18.94 0.20 0.12 0.28 0.36 94.70 157.83 67.64 52.61 

300198.SZ 纳川股份 14.03 0.12 0.06 0.35 0.59 116.92 233.83 40.09 23.78 

可比公司 PE均值 117.31 95.70 34.72 25.13 

可比公司 PE中值 94.70 51.14 36.44 23.78 

数据来源：wind，西南证券整理 

5．风险提示 

新能源乘用车推进不及预期。公司新能源乘用车业务主要以自营为主，换电模式为创新

课题，在产品推广上可能游离于主流之外，目前公司新能源车型较少，产品单一性在短期内

可能对公司造成不利影响。 

能源站建设不及预期。集中式能源站涉及城市土地规划问题，若推广城市土地批文下发

缓慢，则会影响能源站的建设和该城市新能源车的推广速度。 

电池原材料涨价。公司模式以换电为主，换电模式要求车辆须有备用电池，虽然公司已

具有锂电芯等关键技术，若隔膜，电解液等上游材料涨价则会增加公司的制造成本和折旧费

用，对净利润造成影响。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 11416.75  13229.02  16021.71  18968.08  净利润 377.42  521.22  978.98  1333.27  

营业成本 9372.80  10562.51  12415.40  14539.32  折旧与摊销 255.83  652.27  762.59  1034.42  

营业税金及附加 166.60  193.04  233.80  276.79  财务费用 416.95  644.32  678.01  700.79  

销售费用 728.07  881.34  1064.26  1252.82  资产减值损失 83.71  0.00  0.00  0.00  

管理费用 700.89  782.63  956.32  1134.23  经营营运资本变动 688.82  69.85  -235.00  -188.66  

财务费用 416.95  644.32  678.01  700.79  其他 -2190.79  -307.52  -316.13  -318.03  

资产减值损失 83.71  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -368.05  1580.13  1868.46  2561.79  

投资收益 353.32  300.00  300.00  300.00  资本支出 -821.35  -60.00  -3000.00  -3200.00  

公允价值变动损益 28.29  13.29  15.98  17.14  其他 648.15  13.29  15.98  17.14  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -173.20  -46.71  -2984.02  -3182.86  

营业利润 329.35  478.47  989.90  1381.27  短期借款 1988.77  -743.59  -500.00  -500.00  

其他非经营损益 80.52  111.42  111.69  106.40  长期借款 -218.87  0.00  0.00  0.00  

利润总额 409.86  589.89  1101.59  1487.67  股权融资 94.98  241.59  5200.46  0.00  

所得税 32.44  68.67  122.61  154.40  支付股利 -252.60  -229.85  -320.68  -600.90  

净利润 377.42  521.22  978.98  1333.27  其他 -1012.46  -2344.40  -568.01  -700.79  

少数股东损益 -8.65  -17.40  -30.32  -40.58  筹资活动现金流净额 599.83  -3076.25  3811.77  -1801.69  

归属母公司股东净利润 386.07  538.63  1009.30  1373.85  现金流量净额 -114.69  -1542.83  2696.21  -2422.76  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 4918.34  3375.52  6071.73  3648.96  成长能力         

应收和预付款项 4113.32  4236.27  5201.49  6240.01  销售收入增长率 13.34% 15.87% 21.11% 18.39% 

存货 1865.71  2096.75  2465.72  2889.39  营业利润增长率 19.52% 45.28% 106.89% 39.54% 

其他流动资产 164.71  190.71  230.79  273.07  净利润增长率 -7.50% 38.10% 87.82% 36.19% 

长期股权投资 2025.61  2325.61  2625.61  2925.61  EBITDA 增长率 13.83% 77.13% 36.92% 28.22% 

投资性房地产 262.87  262.87  262.87  262.87  获利能力         

固定资产和在建工程 5857.99  5315.42  7602.53  9817.80  毛利率 17.90% 20.16% 22.51% 23.35% 

无形资产和开发支出 943.47  893.78  844.08  794.39  三费率 16.17% 17.45% 16.84% 16.28% 

其他非流动资产 689.53  689.53  689.53  689.53  净利率 3.31% 3.94% 6.11% 7.03% 

资产总计 20841.54  19386.45  25994.34  27541.63  ROE 6.91% 8.10% 7.96% 10.23% 

短期借款 5743.59  5000.00  4500.00  4000.00  ROA 1.81% 2.69% 3.77% 4.84% 

应付和预收款项 5405.37  5816.28  6885.77  8120.86  ROIC 8.43% 12.37% 16.19% 15.74% 

长期借款 975.75  975.75  975.75  975.75  EBITDA/销售收入 8.78% 13.42% 15.17% 16.43% 

其他负债 3258.25  1157.37  1337.00  1416.83  营运能力         

负债合计 15382.97  12949.40  13698.53  14513.44  总资产周转率 0.59  0.66  0.71  0.71  

股本 1014.77  1256.35  1686.81  1686.81  固定资产周转率 2.88  2.82  3.12  2.71  

资本公积 3388.95  3388.95  8158.95  8158.95  应收账款周转率 6.17  5.68  6.22  6.03  

留存收益 1577.12  1885.89  2574.52  3347.47  存货周转率 4.39  5.32  5.43  5.42  

归属母公司股东权益 5408.07  6403.95  12293.03  13065.98  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 94.30% — — — 

少数股东权益 50.51  33.11  2.79  -37.79  资本结构         

股东权益合计 5458.58  6437.05  12295.82  13028.19  资产负债率 73.81% 66.80% 52.70% 52.70% 

负债和股东权益合计 20841.54  19386.45  25994.34  27541.63  带息债务/总负债 48.20% 51.52% 45.86% 39.84% 

         流动比率 0.81  0.88  1.18  1.03  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.67  0.70  0.97  0.80  

EBITDA  1002.14  1775.06  2430.50  3116.47  股利支付率 65.43% 42.67% 31.77% 43.74% 

PE 36.32  26.03  13.89  10.21  每股指标         

PB 2.57  2.18  1.14  1.08  每股收益 0.31  0.43  0.80  1.09  

PS 1.23  1.06  0.88  0.74  每股净资产 4.34  5.12  9.79  10.37  

EV/EBITDA 14.46  8.92  7.22  6.25  每股经营现金 -0.29  1.26  1.49  2.04  

股息率 1.80% 1.64% 2.29% 4.29% 每股股利 0.20  0.18  0.26  0.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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