
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 富临运业（002357）点评报告 

证券研究报告·公司研究·电力设备与新能源行业 

 
 

业绩底部已现，智能出行和新能源车带

来新看点 
买入（首次） 

 
投资要点： 

 营收略有下降 6.64%，毛利润下降 13.5%，归母净利润下降

38.75%。公司发布半年度报告，2016 上半年营收 6.03 亿元，

同比下降 6.64%，归母净利润 0.62 亿元，同比下降 38.75%，

对应 EPS 为 0.1988 元。其中上半年公司主业毛利润下滑

13.5%，同时财务费用增加 1958 万元，资产减值增加 1219 万

元，导致营业利润同比大幅下滑 5675 万元。公司在 1 季报中

预测盈利区间为 0.61 亿元-1.02 亿元，此次年中业绩与下限持

平。公司预告 1-9 月份净利润变动幅度为-50%-0，变动区间为

0.80-1.59 亿元。 

 四川省内公路客运量（人次）下降 13%，导致客运主业营收

和毛利一定程度的下降。目前的交运市场中综合交通体系和市

场环境亦在发生重大变革，高铁网络不断完善、网约车快速发

展以及私家车保有量逐年上升，正在改变传统交通运输格局，

全国公路客运行业在综合交通体系中的份额亦呈下降趋势。

2016 年上半年，全国累计完成公路旅客客运量 77.2 亿人次，

公路旅客周转量 5,135.9 亿人公里，同比下降 5.3%和 5.8%；四

川省累计完成公路客运量 5.68亿人次，公路旅客周转量 304.85

亿人公里，同比下降 13%和 12.8%。公司主营的毛利润下滑

13.5%，与省内的情况大体一致。 

 天府行上线，智慧交通板块对主业形成支撑。8 月 20 日公司

主导建设运营的省内出行互联网平台”天府行“正式上线。平

台定位了六大功能分别是：网络订票、快车出行、巴士出行（不

固定线路）、专车接送、包车、自驾租车。短期主要通过网络

订票上线掌握数据入口，全省每年超过 10 个亿客流量，公司

目前线下客流量大约 1.3 亿，线下带动线上，完成数据的上线

迁移；中期依托平台拓展新业务，开拓各种新的路线和新的业

务模式，弥补长途客运下滑带来的缺口；长期依托规模优势，

一方面寻找数据变现的方式，另一方面线上带动线下扩大自身

的市场份额。 

 新能源车运营政策向好，公司资源优势明显等待模式落地。8

月 12 日成都市发布《关于成都市 2016 年新能源车充电设施市

级补贴的通知 》，其中对于经营性集中式充电站（含换电、

无线充电等）。成都市将给予建设投资（不含土地费用）30%、

最高 500 万元补贴。成都市政府对于新能源基础设施补贴政策

的出台显示当地政策已经有起步的迹象，后续可能用“以公带

私”的模式大力开展新能源车的推广，先从公共交通和政府用

车出发开始逐步替代的过程 。公司背靠集团大股东，资源优 
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市场数据 

收盘价（元） 14.00 

一年最低/最高价 17.01/9.35 

市净率（倍） 25.9 

流通市值（百万） 4385 

 

 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.1271 

资产负债率（%） 63.11% 

总股本（百万股）  313.49  

流通 A 股（百万股） 313.25  

  
 

相关研究 

 

           

mailto:zengdh@dwzq.com.cn


 

 

 
富临运业 2016 年 08 月 28 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

势明显，首先集团旗下野马电动车是当地乘用车唯一商用车前二的品

牌，公司具有车桩一体化运营的模式可能性；其次集团在成都及其周

边拥有大量的客运站和房地产土地资源，对于充电桩等基础设施建设

来说，用地费用是最大的成本；最后公司传统主业就是客运，在管理

经验和市场环境上都有着先发优势，“天府行”网约车平台又能同时

与新能源车运营形成共振，所以看好公司未来的发展空间。 

 上半年公司财务费用和资产减值损失大幅提高。2016 年上半年公司

发生销售费用率 0.66%，较去年同期增加，主要是报告期内拓展市场

业务，导致销售费用增加；发生管理费用率 16.98%，去年同期为

12.96%，基本持平；发生财务费用率 2.91%，同期为-0.52%，主要是

报告期内支付现金 3.36 亿收购，银行贷款增加致使财务费用增加。

资产减值损失大幅提升，其中商誉减值 660 万，坏账损失 217 万。2016

年上半年公司预收账款为 0.25 亿元，于今年年初基本持平，反映公

司上较为稳定的经营情况；应收账款 0.78 亿元，较今年年初有小幅

增加。现金流量方面，经营活动产生的现金流量净额本期金额为 1.11

亿元，同比下降 30%，客流量减少是主要原因。 

 投资建议：我们预计公司 16-18 年归属于上市公司股东的净利润分别

为 2.01 亿元、2.12 亿元、2.20 亿元，同比增速分别为 6%、4%、4%；

EPS 分别为 0.64 元、0.68 元、0.70 元（增发前）。四川省内的新能

源车政策逐步落地，公司作为省内客运龙头企业区位优势明显，未来

发展空间极大，公司目前主业略有下滑，但是新注入的金融板块有所

弥补，鉴于未来公交车、乘用车和大巴车各个方向都有布局，在新业

务的拓展上有非常大的空间，整体可以给予高估值。给予公司“买入”

的投资评级，目标价为 20 元，对应于 2016 年 30 倍 PE。 

 风险提示：省内新能源车推广不达预期：集团公司野马汽车品质提升

低于预期。 

 

图表 1：分业务收入及毛利率情况 

富临运业  营业收入 营业成本 毛利率 营收同比% 成本同比% 毛利率同比 

分行业 

运输行业 5.51 3.97 27.98% -9.33% -2.54% 下降 4.48 个百分点 

分产品 

客运收入 4.50 3.44 23.40% -7.90% -3.98% 下降 2.79 个百分点 

站务收入 0.81 0.42 47.76%  -11.85% 10.66% 下降 10.52 个百分点 

分地区 

成都 3.42 2.26 33.83% -16.71% -14.59% 下降 1.20 个百分点 

绵阳 0.86 0.64 26.28% -4.55% -2.02% 下降 1.78 个百分点 

遂宁 1.00 0.74 25.87% 5.49% 16.70% 下降 8.79 个百分点 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 2：公司运营情况 

富临运业 
销售费用

率 

管理费用

率 

财务费用

率 

期间费用

率 
毛利率 净利率 

存货周转

天数 

应收账款

周转天数 

经营活动

现金流

（亿元） 

2010 0.30% 25.80% -0.90% 25.20% 59.56% 26.50% 4.78  9.59  1.30  

2011 0.00% 20.48% -1.99% 18.49% 65.43% 38.42% 0.00  4.18  1.35  

2012 0.00% 22.89% -2.21% 20.69% 57.74% 25.63% 0.06  3.24  2.08  

2013 0.00% 23.98% -1.32% 22.66% 53.93% 18.35% 0.05  3.79  2.08  

2014 0.00% 21.76% -0.56% 21.19% 53.28% 30.09% 0.12  4.15  1.92  

2015 0.24% 17.65% 0.04% 17.93% 32.87% 13.91% 2.39  9.99  2.97  

2016H1 0.66% 16.98% 2.91% 20.55% 30.90% 10.34% 3.74  21.60  1.11  

2015H1 0.00% 12.96% -0.52% 12.44% 37.25% 23.48% 0.07  3.74  1.10  

同比 0.66% 4.02% 3.44% 8.12% -6.35% -13.13% 3.67  17.86  0.01  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 3：富临运业三大财务预测表 

 
资料来源：公开资料，东吴证券研究所 
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