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[Table_FinanceInfo]      2015 2016 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 105.54 161.92 223.46 263.68 

增长比率(%) 12.07 53.42 38.00 18.00 

净利润(亿元) 3.72 5.14 6.55 8.06 

    增长比率(%) 23.93 37.91 27.50 23.09 

每股收益(元) 0.50 0.63 0.73 0.90 

市盈率(倍) 53.12 42.16 36.38 29.51 
 

[Table_Summary] 事件: 

2017年3月19日公司发布2016年年度报告。报告显示，公司2016年实现

营业总收入161.92亿元，同比增长53.42%，实现归属于母公司股东的净

利润5.14亿元，同比增长37.91%，基本每股收益0.63元/股，同比增长

26.00%。 

投资要点: 

 SUV热捧延续，17年销量规划有望大概率实现：公司主营为整车及                                            

其发动机、零部件的研发、生产、销售和服务，整车主要包括运动

型多用途乘用车（SUV）、多功能乘用车（MPV）、交叉型乘用车和商

用车等，代表产品有风光580、风光370、风光330等。公司2016年全

年实现汽车销量37.92万辆，同比增长36.7%，远高于行业平均水平。

其中，自主研发的SUV风光580于2016年6月上市由于功能强劲、品质

优越且业内首推7年15万公里超级质保，性价比较高而受市场高度热

捧，16年销量高达8.67万辆，在8-12万SUV细分市场市占率排名前列；

MPV销量16.92万辆，同比增长5.92%，低于行业细分市场平均水平；

微货销量7.89万辆，同比增长4.87%，市占率13%。整车毛利率18.44%，

比上年微降0.42%。成本控制能力略有上升，三费占收入比13.52%，

比上年减少1.61%，主要系管理费用及财务费用减少所致。技术开发

支出2.3亿元，同比分别增加35.44%，主要系新能源汽车研发费用增

加所致，技术开发支出占收入比率1.42%，略微下降0.19%。从2017

年1-2月销量数据来看，公司SUV2月单月销量2.26万辆累计3.89万

辆，热捧情形有望延续；商用车累计销量1.51万辆，累计同比99.52%，

表现亮眼。2017年前2月整车总销量达7.7万辆，同比增长41.24%。

依次情形，我们认为公司2017年整车规划销售42万辆，同比增长

10.8%，有望较大可能实现。 

 聚焦新能源汽车领域，看好公司新能源领先布局：公司积极布局新

能源汽车领域，2016年在美国硅谷设立研发中心，随后引进特斯拉

创始人兼原CEO马丁• 艾伯哈德等全球核心技术专家，引进国际高端

人才打造顶尖新能源汽车团队。公司新能源乘用车技术过硬，2017

年1月5日，全资子公司重庆金康新能源获得国内第八张新能源汽车

牌照，且公司拟对其增加注册资本7亿元，目前公司“年产5万辆纯

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 26.56 

市净率（倍） 6.16 

流通市值（亿元） 237.05 

每股净资产（元） 4.31 

每股经营现金流（元） 1.28 

营业利润率（%） 3.33 

净资产收益率（%） 9.72 

资产负债率（%） 75.21 

总股本（万股） 89,250.00 

流通股（万股） 14,250.00 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2017 年 03 月 21 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
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电动乘用车”项目建设正积极推进，预计2018年10月有望投产。子

公司重庆瑞驰2016年销售新能源物流车3239辆，同比-7.35%，主要

受补贴调整政策落地迟于预期新能源物流车市场遇冷所致，随着补

贴政策落地且新能源物流车市场空档期较长，预计2017年新能源物

流车市场有望好转，中长期我们看好公司新能源业务领先布局。 

 盈利预测与投资建议：公司在微车领域市占国内前三，且份额有望

进一步提升，同时自主研发的SUV风光580受市场热捧，月销量持续

良好，2017年整车销售规划42万辆有望大概率会实现。公司产品系

列结构逐步完善，中长期，我们看好公司在新能源乘用车领域的领

先布局，预期公司2017-2018年EPS分别为0.73元/股、0.90元/股，

结合2017年3月21日收盘价26.56元/股，对应的PE分别为36.38倍和

29.51倍，给予谨慎“增持”评级。 

 风险因素：SUV市场竞争加剧，整车销量不及预期，新能源汽车项目

建设不及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 王赵欣 

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，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 
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