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核心观点 

 事件：公司拟作价 116 亿元购买众泰汽车 100%股权，上市公司将以发

行股份方式支付全部交易对价。并拟采用询价方式非公开发行股份募集

配套资金不超过 20亿元。 

 众泰汽车是近几年自主品牌发展最成功的代表之一。公司高增长始于

2014 年，主要原因是公司同年在传统车方面推出了 T600，销量在自主

品牌 SUV 同级别中位列前位。2014全年众泰共销售各款车辆 16.6万辆，

同比增长 20.48%。在新能源车方面，众泰 15 年纯电动汽车销量合计超

过  2.29  万台，约占全国新能源汽车销量的 6.92%。 

 众泰汽车 2015 年实现营业收入 137.4 亿元，实现归属于母公司净利润 

9.7 亿元。此次交易的交易对方铁牛集团作为补偿义务人承诺，众泰汽

车 2016年、2017 年、2018 年经审计的扣除非经常性损益后归属于母公

司股东的净利润分别不低于人民币 12.1 亿元、14.1 亿元、16.1 亿元。 

 通过本次交易，上市公司将形成从汽车零部件生产到整车生产的产业

链，构建传统汽车、新能源汽车、汽车零部件“三足鼎立”的业务架构。

公司汽车零部件将为众泰汽车配套，上下游之间的协同效应明显。 

 风险提示：定增进展低于预期。 

 

   

2016年 10月 16日
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金马股份是国内最大的车用零部件生产加工企业之一，产品包括车用仪表、汽车线

束、汽车传感器、汽车钣金覆盖件等，是国家火炬计划重点高新技术企业。 

 

图 1： 公司主要产品：汽车仪表    图 2： 公司主要产品：汽车线束 

 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所    资料来源：公司网站，川财证券研究所 

 

财务方面，公司 2015 年实现营业收入和净利润 16.26 亿和 0.74 亿，同比分别增长

46%和 49%。值得注意的是，公司营业收入已经连续三年正增长，净利润从 2013年

的 3900万增长到了 2015年的 6000万。 

 

图 3： 公司营业收入和净利润（单位：亿元）    图 4： 公司毛利率和净利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所    资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

收购标的众泰汽车成立于 2003 年，最早为国产大众代工。2004 年，众泰收购丰田

大发特锐生产线，2006年通过收购江南汽车后拥有了生产轿车的“准生证”。众泰汽

车采取的是“低价+高性能”品牌策略，目标客户是三四五线城市那些不看重品牌但对

价格非常敏感的消费者。2014 年众泰便开始出现高增长的局面，全年销售 16.6万辆，

同比增长 20.48%。2015 年众泰全年销售 18.1 万辆，同比增长 8.9%。众泰汽车无疑

是这一轮自主品牌逆袭中的一匹大黑马。 
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公司主要产品 

产品  用途  2016 售价  收入比例（16年 1‐6月）

 

众泰 T600于 2013年底上

市，为众泰汽车全新开发

的第一款中型 SUV，搭载

1.5T发动机、2.0T发动机，

配备 5挡手动变速器、DCT

双离合变速器，在动力总

成配置上为用户提供了

多种选择 

7.57万  39.71% 

 

大迈 X5于 2015年 9月上

市，为一款紧凑型 SUV，

搭载 1.5T发动机，匹配 5

挡手动变速器、CVT变速

器 

6.78万  32.34% 

 

SR7于 2016年 1月上市，

搭载 1.5T发动机，匹配 5

挡手动变速器、CVT变速

器，是一款紧凑型 SUV。

7.51万  11.63% 

 

众泰云 100是众泰汽车基

于 Z100打造的一款微型

双排纯电动车，于 2014

年上市 

11.3万  3.43% 

 

众泰 Z500于 2014年上

市，搭载 1.5T发动机，并

匹配 5挡手动变速器或

CVT两款变速箱，是一款

中型三厢轿车 

6.35万  1.7% 

 

众泰 Z300于 2012年上

市，搭载 1.5L及 1.6L VVT

发动机，匹配 4挡手自一

体变速器、5挡手动变速

器，是一款紧凑型三厢轿

4.65万  2.09% 
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车 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

财务方面，众泰汽车 2014年和 2015年实现营业收入和净利润分别为 662,024万元、

1,374,497万元和 19,998万元、96,809万元。此外，公司 2016 年上半年实行营业收

入 934,438万元，净利润 39,857万元。 

图 5： 公司营业收入和净利润（单位：万元）    图 6： 公司毛利率和净利率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所    资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

国内汽车产业增速整体放缓，新能源汽车成为新的行业增长点  。2009 年中国汽车

销量首次超过美国，成为世界第一大汽车消费国，并连续 7 年保持汽车销量全球第

一。2015  年，我国汽车产量达到 2,450.3  万辆，同比增长 3.3%，增速较上年同期下

降 4  个百分点；销量达到 2,459.8  万辆，同比增长 4.68%，增速较上年同期下降 2.32 

个百分点。 

图 7： 2010‐2015年我国汽车产销量及销量增长率（单位：万辆） 

 

资料来源：中汽协，川财证券研究所 
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2014  年以来，国家密集出台了购置补贴、免征购置税、政府采购、充电设施建设奖

励等支持政策，我国新能源汽车产销规模飞速增长。2015  年，我国新能源汽车产量

34.05  辆，销售 33.11  辆，同比分别增长 3.3 倍和 3.4  倍。2016 年上半年，新能源

汽车产量 17.7 万辆，销售 17.0万辆，较 2015年同期分别增长 125.0%和 126.9%。新

能源汽车确定性高速成长，稀缺属性凸显。《中国制造 2025》规划明确提出，将到

2020 年，我国自主品牌新能源汽车年销量突破 100 万辆，到 2025 年，新能源汽车

年销量 300万辆。 

国内自主品牌车厂优势在三四五线城市，万亿市场空间尚待发掘。一二线城市汽车

市场被外资和合资品牌牢牢占据。但是在国内的三四五线城市，消费者对价格更加

看重，高性价比的国产车往往更有优势。截至 2015 年末，全国每百户家庭拥有私家

车超过 31 辆。世界千人汽车保有量平均为 160辆。而国内一二线城市汽车市场已经

饱和。因此国内汽车保有量大幅提升的潜在空间就在三四五线城市，和农村市场。

这将给国产品牌车带来巨大的增长空间。按 13亿人口计算，如果我国汽车保有量达

到世界平均水平将是 2.08 亿辆，尚有 3,600万辆的市场需求；达到中等发达国家千

人保有量 400 辆的水平是 5.2 亿辆，尚有 3.48 亿辆的市场需求，巨大的市场需求是

推动行业发展的动力。   

图 8： 国内汽车市场潜在的增长空间（单位：万辆） 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

对标公司 

证券名称    市值（亿）  PE‐16E  PE‐17E  PE‐18E 

长城汽车  878  10.55  9.66  9.32 

江淮汽车  253  21.7  17.33  13.6 

江铃汽车  262  12.46  8.96  7.91 

长安汽车  743  6.69  6.26  5.91 

比亚迪  1563  32.12  23.21  17.55 

金马股份（未复牌）  56  ‐  ‐  ‐ 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

风险提示 
定增进展低于预期。 
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分析师承诺 

本人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，以勤勉尽

责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，

并对本报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

 

 

投资评级说明 

证券投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。 

买入：20%以上； 

增持：5%‐20%； 

中性：‐5%‐5%； 

减持：‐5%以下。 

 

行业投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。 

超配：高于 5%； 

标配：介于‐5%到 5%； 

低配：低于‐5%。 
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