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2016 年 05 月 02 日 

证券研究报告·一季报点评 

力帆股份（601777）汽车 

买入（维持） 
  
  

当前价：11.15 元   

目标价：——元   

一季度主业承压，新业务下半年爆发 

   

    
 事件：2016 年 Q1实现营业收入 26.5亿元，同比增长 4%，实现归属上市公司

净利润 1.1亿元，同比下降 5.6%。Q1扣非后归母净利润 9649万元，同比下降

15.71%。 

 传统主业不及预期，新能源业务稳步推进：第一季度公司传统乘用车实现销售

3 万辆，同比增长 5.5%，摩托车实现销售 11 万辆，同比下滑 17.2%。受到国

内传统车行业整体增速放缓和全球经济不景气影响，公司传统主业有所下滑。

公司新能源业务模式主心骨已经打造完成，下半年换电运营模式有望加速复制，

拉动公司新能源乘用车的产销。新能源补贴新政 5 月份有望落地，公司物流车

也将带来更多利润点。 

 换电模式逻辑成立，“换电联盟”不断壮大。一季度新能源汽车持续火爆，3月

份新能源乘用车销量同比增速达 59.6%。但是新能源乘用车主要竞争力仍集中

在“牌照红利”上。电池寿命短、充电慢、充电难的痛点短期内无法解决。换

电模式下用户租赁动力电池，无需忍受电池寿命下降的苦果；换电耗时短，完

美解决效率问题；换电模式电池集中管理，杜绝过充过放，能源成本优势明显。

力帆换电模式并不踽踽独行，4月 26日，北汽新能源宣布将推进全国互联互通

的换电战略，力争 2016年建设 100座换电站。车和家首款产品 SEV也将涉及

换电模式。 

 盼达用车，价格行业最低，免租金解决最后痛点。换电模式对公司运营能力要

求极高，公司受益于“生产制造+车联网平台+能源站”全产业链技术优势，盼

达用车目前推出的 330EV分时租赁产品价格行业最低，仅 19元/小时，全天 99

元封顶。目前在重庆、成都、杭州等六个城市开始运营，推广数量超过 3000

辆车，注册用户超过 1万人，活跃用户超过 7000人。近日，公司与 Alibaba就

汽车金融业务进行洽谈，我们预计盼达用车免押金租车服务将在下半年上线，

租车用户最后的痛点也将烟消云散。 

 业绩预测与估值：我们预计公司 2016-2018 年 EPS 预测分别为 0.8 元、0.98

元和 1.36 元，对应 PE 分别为 14 倍、11 倍和 8 倍。考虑 2016 年增发摊薄，

摊薄后的 EPS 分别为 0.6 元、0.73 元和 1.01 元，对应 PE 分别为 19 倍、15

倍和 11倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车推进不及预期、能源站建设不及预期的风险。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 12458.00  14557.05  16762.11  19425.81  

    增长率 9.12% 16.85% 15.15% 15.89% 

归属母公司净利润（百万元） 393.77  998.86  1237.50  1710.73  

    增长率 1.99% 153.66% 23.89% 38.24% 

每股收益 EPS（元） 0.31  0.80  0.98  1.36  

净资产收益率 ROE 5.52% 11.46% 8.47% 11.03% 

PE 36  14  11  8  

PB 2.02  1.65  0.98  0.93  

数据来源：Wind，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) 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) 140.08 

总资产(亿元) 265.34 

每股净资产(元) 5.45 
 

 

相关研究  
1. 力帆股份（601777）：汇率贬值影响业

绩，公司转型极具看点  (2016-04-25) 

2. 力帆股份（601777）：共享汽车提供端

口，能源革命才是核心  (2016-04-05) 

3. 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) 

4. 力帆股份（601777）：受益于“一带一

路”战略、产销超预期可期  

(2015-01-16)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 12458.00  14557.05  16762.11  19425.81  净利润 382.94  971.26  1204.43  1664.27  

营业成本 10147.12  11505.56  13179.72  14991.37  折旧与摊销 308.82  736.06  833.07  1064.69  

营业税金及附加 124.73  145.75  167.83  194.50  财务费用 645.25  444.45  460.60  480.41  

销售费用 598.08  831.49  925.11  1061.36  资产减值损失 132.07  0.00  0.00  0.00  

管理费用 787.44  920.12  1059.49  1227.86  经营营运资本变动 -2413.43  1073.47  -633.93  -599.81  

财务费用 645.25  444.45  460.60  480.41  其他 -513.70  -298.07  -300.81  -296.92  

资产减值损失 132.07  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -1458.05  2927.18  1563.36  2312.64  

投资收益 375.04  300.00  300.00  300.00  资本支出 -793.14  -650.00  -1750.00  -3100.00  

公允价值变动损益 -17.05  0.81  -0.56  -2.85  其他 -866.11  0.81  -0.56  -2.85  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1659.25  -649.19  -1750.56  -3102.85  

营业利润 381.29  1010.50  1268.80  1767.46  短期借款 4486.62  -4813.02  -917.19  -500.00  

其他非经营损益 33.27  72.61  60.81  60.15  长期借款 -371.42  0.00  0.00  0.00  

利润总额 414.56  1083.11  1329.62  1827.62  股权融资 1627.51  0.00  5200.46  0.00  

所得税 31.62  111.86  125.19  163.35  支付股利 -251.52  -256.54  -650.75  -806.22  

净利润 382.94  971.26  1204.43  1664.27  其他 -2814.75  -1107.88  -350.60  -480.41  

少数股东损益 -10.83  -27.60  -33.08  -46.47  筹资活动现金流净额 2676.43  -6177.45  3281.92  -1786.64  

归属母公司股东净利润 393.77  998.86  1237.50  1710.73  现金流量净额 -572.77  -3899.46  3094.71  -2576.85  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 5355.17  1455.71  4550.42  1973.57  成长能力         

应收和预付款项 5362.87  5251.89  6331.55  7384.54  销售收入增长率 9.12% 16.85% 15.15% 15.89% 

存货 2155.53  2441.36  2798.36  3182.98  营业利润增长率 15.77% 165.02% 25.56% 39.30% 

其他流动资产 477.95  552.95  631.74  726.91  净利润增长率 1.46% 153.63% 24.01% 38.18% 

长期股权投资 2636.67  2936.67  3236.67  3536.67  EBITDA 增长率 33.25% 64.08% 16.95% 29.27% 

投资性房地产 205.21  205.21  205.21  205.21  获利能力         

固定资产和在建工程 6296.60  6265.50  7237.40  9327.67  毛利率 18.55% 20.96% 21.37% 22.83% 

无形资产和开发支出 1373.49  1318.53  1263.57  1208.60  三费率 16.30% 15.09% 14.59% 14.26% 

其他非流动资产 1457.12  1457.12  1457.12  1457.12  净利率 3.07% 6.67% 7.19% 8.57% 

资产总计 25320.61  21884.93  27712.03  29003.26  ROE 5.52% 11.46% 8.47% 11.03% 

短期借款 10230.22  5417.19  4500.00  4000.00  ROA 1.51% 4.44% 4.35% 5.74% 

应付和预收款项 4553.60  5797.82  6577.12  7401.18  ROIC 9.59% 11.82% 13.69% 14.85% 

长期借款 604.33  604.33  604.33  604.33  EBITDA/销售收入 10.72% 15.05% 15.29% 17.05% 

其他负债 2996.21  1592.08  1802.93  1912.07  营运能力         

负债合计 18384.35  13411.42  13484.38  13917.58  总资产周转率 0.54  0.62  0.68  0.69  

股本 1256.35  1256.35  1686.81  1686.81  固定资产周转率 2.46  2.79  3.07  2.83  

资本公积 4774.87  4774.87  9544.87  9544.87  应收账款周转率 4.17  4.13  4.40  4.28  

留存收益 1719.37  2461.69  3048.44  3952.94  存货周转率 5.05  5.00  5.03  5.01  

归属母公司股东权益 6870.12  8434.98  14222.19  15126.69  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  65.07% — — — 

少数股东权益 66.14  38.54  5.46  -41.01  资本结构         

股东权益合计 6936.26  8473.51  14227.65  15085.69  资产负债率 72.61% 61.28% 48.66% 47.99% 

负债和股东权益合计 25320.61  21884.93  27712.03  29003.26  带息债务/总负债 62.73% 50.10% 43.84% 38.88% 

         流动比率 0.79  0.81  1.21  1.08  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.66  0.61  0.97  0.82  

EBITDA  1335.37  2191.02  2562.47  3312.57  股利支付率 63.88% 25.68% 52.59% 47.13% 

PE 35.57  14.02  11.32  8.19  每股指标         

PB 2.02  1.65  0.98  0.93  每股收益 0.31  0.80  0.98  1.36  

PS 1.12  0.96  0.84  0.72  每股净资产 5.52  6.74  11.32  12.01  

EV/EBITDA 14.65  7.83  7.05  6.08  每股经营现金 -1.16  2.33  1.24  1.84  

股息率 1.80% 1.83% 4.65% 5.76% 每股股利 0.20  0.20  0.52  0.64  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

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。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明

出处为“西南证券”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
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