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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 16192 21160 22546 25403 

（+/-） 53.4% 30.7% 6.6% 12.7% 

归母净利
润 

514 665 780 880 

（+/-） 37.9% 29.5% 17.2% 13.0% 

EPS(元) 0.63 0.73 0.86 0.97 

P/E 42 32 27 24 
资料来源：联讯证券研究院 

  

   

 

  

事件：小康股份发布 2017 年三季报 

10 月 27 日，公司公布三季报。公司前三季度累计营业收入 145.10 亿元，同

比增长 42.24%，实现归母净利润 4.90 亿元，同比增长 68.76%。其中本报告

期实现营业收入 44.39 亿元，同比增长 14.83%，实现归母净利润 1.00 亿元，

同比增长 5.18%。每股收益 0.55 元。 

点评： 

 产品结构升级助力公司业绩持续增长 

公司从传统微车调整产品结构，近两年享受了 SUV 快速增长的红利，风光系

列取得了较好的销售，拳头产品风光 580 在 17 年前九个月已经累计销售 12

万辆以上，月销售均保持万辆以上，有效的提升了产品均价，Q3 毛利率同比

提高 2.32pct。风光 580 智尚版、风光 S560 等新车型的后续推出有望继续引

爆低端 SUV 的需求。 

 电动物流盛宴，瑞驰一马当先 

公司旗下物流车平台瑞驰汽车 16 年实现利润 9000 万，生产新能源物流车

13751 辆，政策鼓励与较少的里程焦虑支持了电动物流车的快速发展，自 7 月

电动物流车行业产量放量以来，料全年瑞驰汽车贡献利润将获得翻倍增长，产

量将突破两万辆，有效支撑公司业绩。 

 费用率控制得当，计提减值准备影响业绩 

公司 Q3 销售费用率 6.14%，同比下降 0.37pct；财务费用 0.38%，同比增长

0.1pct；管理费用 6.05%，同比增长 1.26pct；三费总体增长 1.1 个亿，增长

24.68%,费用总体控制较好。公司前三季度共计提了 1.75 亿资产减值准备，预

计对 17 年归母净利润造成 1.1 亿的负面影响。 

 引进特斯拉创始人团队，发展新能源汽车决心坚定 

公司耗资 3300 万美元收购特斯拉创始人创立企业 InEVit, Inc.，同时其创始人

马丁·艾伯哈德团队全职加入公司子公司 SF MOTORS, Inc., InEVit 主营电动

汽车电池系统研发和设计，通过将电池模组系统标准化设计，大幅降低成本。

InEVit 已经获得奥迪 30 万欧元订单，并与多家乘用车巨头企业接洽。引进具

有国际先进技术的团队将有利于夯实公司在新能源汽车领域的实力，为培育新

能源汽车作为公司 18 年之后的增长点奠定了基础。 

 盈利预测和估值 

我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别为211.60 亿元、225.46 亿元、254.03

亿元，归母净利润为 6.65 亿元、7.80 亿元、8.80 亿元，EPS 分别为 0.73 元、
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0.86 元、0.97 元，当前股价 23.05 元，对于 17-19 年 PE 为 32 倍、27 倍、24

倍。本着审慎原则，给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

18 年乘用车特别是 SUV 销售放缓；公司新能源乘用车推广不及预期。 

 

 

图表1： 公司历年营收及增长  图表2： 公司历年净利润及增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院  资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

 

图表3： 公司历年销售毛利率与净利率  

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院  
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图表4： PE-Band 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券研究院 

 

图表5： PB-Band 

 

资料来源：wind 资讯、联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12,713  17,034  19,605  22,116  经营活动现金流 1,146  573  802  963  

货币资金 3,778  6,581  7,874  9,191  净利润 635  885  1,040  1,174  

应收账款 393  561  539  648  折旧摊销 610  720  864  1,036  

其它应收款 24  252  180  230  财务费用 31  85  123  46  

预付账款 257  346  398  458  投资损失 -17  -13  -12  -13  

存货 1,091  1,407  1,544  1,613  营运资金变动 28  2,807  930  779  

其他 7,169  7,886  9,069  9,976  其它 -141  -3,911  -2,142  -2,060  

非流动资产 7,123  6,605  7,144  7,785  投资活动现金流 -661  -199  -1,473  -1,709  

长期投资 171  196  206  227  资本支出 -643  -197  -1,472  -1,717  

固定资产 3,087  3,164  3,481  3,829  长期投资 171  196  206  227  

无形资产 1,262  1,281  1,313  1,346  其他 -189  -198  -208  -219  

其他 1,926  963  1,011  1,062  筹资活动现金流 1,083  2,429  1,964  2,063  

资产总计 19,836  23,639  26,749  29,901  短期借款 1,742  1,916  2,108  2,318  

流动负债 14,169  15,683  17,324  19,056  长期借款 590  1,800  1,890  1,900  

短期借款 1,742  1,916  2,108  2,318  股权融资 0  0  0  0  

应付账款 3,223  3,643  4,080  4,488  其他 -1,249  -1,287  -2,033  -2,155  

其他 9,204  10,124  11,137  12,250  现金净增加额 1,568  2,803  1,293  1,317  

非流动负债 1,093  2,405  2,525  2,651  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 590  1,800  1,890  1,900  成长能力     

其他 503  605  635  751  营业收入 53% 31% 7% 13% 

负债合计 15,262  18,087  19,849  21,707  营业利润 87% 57% 16% 13% 

少数股东权益 723  1,013  1,215  1,458  归属母公司净利润 38% 30% 17% 13% 

归属母公司股东权益 3,850  4,539  5,685  6,736  获利能力     

负债和股东权益 19,836  23,639  26,749  29,901  毛利率 19% 21% 21% 21% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 净利率 4% 4% 5% 5% 

营业收入 16,192  21,160  22,546  25,403  ROE 20% 21% 20% 19% 

营业成本 13,061  16,706  17,824  20,109  ROIC     

营业税金及附加 507  660  672  843  偿债能力     

销售费用 1,041  1,365  1,454  1,633  资产负债率 77% 77% 74% 73% 

管理费用 858  1,110  1,231  1,359  净负债比率     

财务费用 31  85  123  46  流动比率 90% 109% 113% 116% 

资产减值损失 43  200  42  52  速动比率 82% 100% 104% 108% 

公允价值变动收益 0  0  0  0  营运能力     

投资净收益 17  13  12  13  总资产周转率 1.00  0.97  0.89  0.90  

营业利润 669  1,048  1,212  1,373  应收账款周转率 43.71  44.37  41.01  42.82  

营业外收入 125  60  80  91  应付账款周转率 4.69  4.87  4.62  4.69  

营业外支出 16  12  15  18  每股指标(元)     

利润总额 778  1,096  1,277  1,446  每股收益 0.63  0.73  0.86  0.97  

所得税 143  211  238  272  每股经营现金 1.28  0.63  0.88  1.06  

净利润 635  885  1,040  1,174  每股净资产 4.31  4.99  6.25  7.41  

少数股东损益 122  220  260  294  估值比率     

归属母公司净利润 514  665  780  880  P/E 42.44  31.51  26.88  23.80  

EBITDA 1,297  884  1,038  1,204  P/B 6.20  4.62  3.69  3.11  

EPS 0.63  0.73  0.86  0.97  EV/EBITDA 27.25  36.74  31.73  27.79  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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