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基本数据 

2018 年 3 月 22 日  

收盘价(元) 14.00  

总股本(万股) 26377  

流通股本(万股) 8838  

总市值(亿元) 36.93  

每股净资产(元) 1.84  

PB(倍) 7.61  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 

营业收入 

(万元) 
33246.78 39965.36 57761.22 78464.78 93573.18 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

2993.30 6482.73 10494.33 14106.67 17263.38 

毛利率

（%） 
24.62 32.24 33.03 - 34.00 

净利率

（%） 
9.00 16.20 18.17 17.98 18.45 

ROE（%） 46.49 42.95 28.94 36.86 24.81 

EPS(元) 0.42 0.43 0.69 0.57 0.65 

 

广州通达汽车电气股份有限公司主要从事客车车载智能软、

硬件系统的研发、生产及销售，为客车厂商、公交企业提供车载智

能软、硬件的配套服务，是国内知名客车厂商的标准配套车载软

硬件供应商。同时，公司为公交企业提供智能公交管理系统的一站

式解决方案。 

公司作为客车车载 IT 软硬件龙头企业，行业地位稳固。公司

是宇通客车、金龙客车等知名客车厂商的标准配套商。相较于竞争

对手，公司与客车厂商的良好关系为公司带来了最新的行业发展

趋势，使公司研发产品能够与时俱进，为公司持续稳定盈利、巩固

市场份额、推广创新产品奠定了坚实的基础。 

公司的整体规划目标是于 2021 年实现 10 亿元人民币的主营

业务收入。公司将继续围绕“智能公交”打造核心业务，进一步提升

智能公交软硬件产品的业务比重及市场竞争力，同时，公司将积

极推进“新能源汽车”板块的布局。加快完成新能源汽车配套电控

产品及电机产品的开发与销售，并逐步拓展车载传媒产业、巩固传

统车载配件的市场份额。 

盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，预测公司 2018 年归属于

挂牌公司股东净利润为 17263.38 万元，每股收益 0.65 元。   

风险提示 

市场竞争风险，需求下滑风险，新能源汽车行业政策变化风险。

李菲菲 

lifeifei@wtneeq.com 

010-85715117 

 

通达电气（870399）          客车车载 IT 软硬件龙头，积极布局新能源汽车板块 

教学方案提供商 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

通过公开信息，未发现公司实际控制人及管理团队存在明显风险。 

财务方面： 

通过公开信息，未发现公司财务方面存在明显风险。 

公司业务及行业方面： 

1、宏观经济下滑带来市场需求疲软的风险 

公司下游客户主要为客车厂商和新能源物流车厂商，商用车的产销量将直

接影响公司车载软硬件产品的销售情况。作为汽车行业的分支，客车行业也表

现为周期性行业，其景气程度与宏观经济密切相关。近年来，虽然我国在新能

源汽车、公共交通领域出台了一系列利好政策，但我国低迷的宏观经济仍对客

车行业的发展带来一定的冲击，同时也对客车车载软硬件行业的发展带来不利

的影响。若我国宏观经济继续下行，或者政策利好逐步消失，客车厂商会面临

订单不足的问题，从而减少对于客车车载软硬件的需求，对公司业务发展将产

生不利的影响。 

2、新能源汽车行业政策变化的风险 

2016 年初，国家财政部对 90 家主要的新能源汽车生产企业进行了骗取谋

取新能源汽车补贴的专项检查，对 5 家客车企业做出通报、处罚的决定。国家

查处新能源汽车企业“骗补”的目的在于及时纠错，整顿行业秩序，让新能源汽

车补贴资金真正落到实处，更好地促进行业持续健康发展。在此背景下，国家

将有可能再次调整新能源汽车行业的补贴政策，以达到真正促进新能源汽车行

业技术进步、效率提升的目标。若新能源汽车行业补贴政策收紧，补贴资金减

少、补贴标准提升、获取难度加大，且公司下游客户未能及时适应政策带来的

市场变化，将可能减少对公司的产品需求量，对公司业绩产生不利的影响。  
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 客车车载 IT 软硬件供应商 

广州通达汽车电气股份有限公司成立于 1994 年，2016 年 12 月挂牌新三

板。公司是城市客车传统 IT 硬件供应商的龙头企业。 

公司主要从事客车车载智能软、硬件系统的研发、生产及销售，主要为客

车厂商、公交企业提供车载智能软、硬件的配套服务，是国内知名客车厂商的

标准配套车载软硬件供应商，同时，公司为公交企业提供智能公交管理系统的

一站式解决方案。 

公司产品业务主要可分为车载 IT、车载传媒、节能环保、车载部件四大板

块。车载 IT 板块产品主要是巴士在线智能公交信息管理系统及配套智能硬件，

硬件产品主要包括车载智能终端、乘客信息管理系统（LED 动态显示屏、中央

控制器、线路管理及播报器）、漏气报警器、液晶监视器、电子信息公交站台

等；车载传媒板块产品主要为车载广告媒体硬件，包括 LCD 动态信息媒体、全

彩广告屏；节能环保板块产品主要为发动机热管理系统、直流无刷磁力泵等新

能源汽车电机产品；车载部件板块产品主要包括可视变光信息广告一体化系统、

广告铝风道、车载灯饰、投币机等产品。公司软、硬件产品互联互通，巴士在

线智能公交信息管理系统的统一管理运作由公司自主开发的配套硬件设备作为

技术支撑。 

图表 1 公司产品板块 

 

资料来源：公开转让说明书 

在 2016 年公司收入构成中，车载 IT 占比 63.22%，车载部件占比 31.11%，

节能环保和车载传媒分别占比 4.66%和 1.01%。 
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图表 2 公司近三年各业务板块营收（万元） 

 

资料来源：公开转让说明书  

 公司实际控制人及员工概况 

邢映彪先生和陈丽娜女士为公司实际控制人，二人为夫妻关系，分别持股

44.5%和 33.83%。 

邢映彪先生，1963 年 4 月出生，中国国籍，无境外居留权，本科学历。1984

年 7 月至 1988 年 2 月，就职于洛阳拖拉机研究所，任工程师；1988 年 2 月至

1991 年 3 月，就职于万宝广州电气厂，任科长；1991 年 3 月至 1993 年 12 月，

就职于万宝集团，任科长；1994 年 1 月至 2013 年 5 月，先后任通达电器厂长、

监事、总经理；现任股份公司副董事长、总经理。 

陈丽娜女士，1964 年 11 月出生，中国国籍，无境外居留权，硕士学历。

1989 年 7 月起至今，就职于华南理工大学，任讲师；1995 年 8 月至 2013 年 5

月，任通达电器厂长、执行董事；2013 年 6 月-2017 年 6 月任股份公司董事长

兼财务总监；现任股份公司董事长。 

图表 3 公司股权结构 

 

资料来源：公开转让说明书 
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截至 2016 年末共有员工 869 人，2017 年 6 月底员工人数为 855。员工结

构中，生产人员和技术人员占比较高，分别为 58.23%和 23.25%。公司员工 77.45%

为专科以下学历，整体学历水平相对较低。 

 图表 4 公司员工结构（截至 2016 年末） 

 

资料来源：2016 年报 

图表 5 公司员工学历结构 

 

 

资料来源：2016 年报   

 智能交通行业前景广阔 

 我国客车市场进入稳健发展时期 

 随着 2016 年中国经济增速温和下调，客车市场总体需求略有下降；世界

经济复苏乏力，客车出口依然下滑。全年客车行业销售 51.78 万辆(不含底盘)，

同比下降 9.4%，降幅比上年扩大 9.3 个百分点，其中出口市场同比下降 17.5%。 
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2017 年前三季度，客车整车市场同比继续下降 7.4%。随着 2005 至 2014 十

年高速增长的黄金时代结束，我国客车市场进入稳健发展时期，行业增长机会

在于大中客的占比提升及新能源客车的渗透率提升。 

图表 6 我国客车销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协、天风证券 

新能源客车相对于传统客车来说，具有节能减排、噪音低、降低运营成本

等优势。随着环境问题的日益突出，新能源将成为未来客车发展的主流趋势。 

自 2012 年以来，我国推出的新能源补贴政策，极大的刺激了我国新能源汽

车市场的迅速扩大和新能源产业的发展壮大。2016 年，我国新能源客车销量达

到 13.5 万辆。其中，纯电动客车占 85.5%。虽然由于补贴退坡导致的 2016 年抢

装，使得 2017 年销量较为平稳，但未来五到十年，新能源客车市场快速增长的

大趋势仍然不变。当前，新能源公交车的渗透率约为 30%，未来新能源公交车

市场仍有广阔的上升空间。 

图表 7 我国新能源汽车销量 

 

资料来源：中汽协、天风证券 

从市场格局来看，宇通客车一家独大，以 2018 年 1~2 月 5 米以上客车销

量统计，宇通客车占比 36.11%；宇通客车、厦门金旅、中通客车、苏州金龙和

厦门金龙这 5 家企业占比为 62.61%，市场集中度较高。整体客车市场呈现出以

宇通为首的“一超多强”市场格局。 



新三板证券研究报告 

                                                                      6 

图表 8 我国客车市场格局 

 

资料来源：中国客车统计信息网 

着我国客车行业的快速发展，其在国际市场的影响力也逐步提高。2014 年

之前，我国客车出口销量和金额均保持 20%左右的高速增长。2015 年以后，受

国际经济形势和客车厂商将主要力量转移到新能源客车生产上的影响，我国客

车出口量有所萎缩，但长期增长的趋势没有发生改变。2016 年，我国客车共出

口 14.24 万辆，出口金额达到 35.16 亿美元。 

图表 9 我国客车出口量 

 

资料来源：中汽协、天风证券 

 智能交通行业发展态势良好 

我国智能交通行业起步于 80 年代，与欧美、日本等发达国家相比，目前在

技术研发、应用水平等方面仍较为落后。近年来，受到国家产业政策的大力支

持，我国智能交通行业的发展态势良好，行业规模快速增长，未来市场潜力巨

大。 

根据中国交通技术网发布的《2015 年中国城市智能交通市场研究报告》，

2014 年，包括智能公交、电子警察、卡口、交通视频监控、交通采集与诱导、

交通信号控制、交通类平台、GPS 与警用系统、出租车信息服务管理系统、客

运枢纽信息化在内的 10 个细分行业市场总规模为 246 亿，同比增长 25%，2010-

2014 年复合增长率为 24%。 

36.11%

7.55%
7.17%6.06%

5.72%

37.39%

宇通客车 厦门金旅 中通客车 苏州金龙 厦门金龙 其它
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大力发展智能公交系统是我国新型城市化进程健康发展的迫切需要。国家

产业政策推动智能公交行业全面发展，近年来，国家先后颁布了《道路运输业

“十二五”发展规划纲要》、《国务院关于城市优先发展公共交通的指导意见》、

《2012-2020 年智能交通发展战略》等产业政策，明确支持智能公共交通的研发

和应用。 

各大城市加快“公交都市”的建设步伐，在政策的推动下，各级城市创立“公

交都市”，大力发展低碳、高效的公交系统，加快新技术、新能源、新装备在公

交领域的推广应用。以智能公交建设领先的城市情况来看，乘客可通过智能手

机 APP、车站电子信息屏随时随地查询到公交信息，可通过 APP 定制公交。公

交企业运用智能化公交管理系统，实现了对公交实时监控、管理、调度、排班

等功能，新开发了定制班车、校车等新运营模式。公交管理部门也在不断优化

智能管理设备，加强与公交企业的合作，逐步完善城市公交的管理与服务。 

新能源公交车是智能公交系统的良好载体，一方面，交通部门、客车厂商

以及公交企业都需要对新能源公交的实际运输情况做全方位的了解，需要配套

的信息系统监控各方面数据指标；另一方面，智能公交系统也需要搭载新能源

公交车，以不断根据实际情况优化、改进智能公交技术。根据交通运输部的数

据，新能源公交车销量已超过传统车，公交车已经呈现出向新能源过渡的明显

趋势。 

 国内外市场需求旺盛，智能交通市场前景广阔 

智能公交行业处于客车行业、公交行业的上游，其行业的前景与客车行业、

公交行业的发展密不可分。交通运输部 2016 年 7 月颁布的《城市公共交通“十

三五”发展纲要》提出，“十三五”期间，全面推进公交都市建设，通过 5 年左右

建设，实现城市交通绿色出行比例 75%以上；建设与移动互联网深度融合的智

能公交系统。在该政策的推动下，对于新能源公交车、智能公交车的需求将加

快客车制造业的发展速度，从而带动智能公交企业进一步发展。 

目前，从各个城市智能公交系统的建设情况来看，信息化技术在公交行业

的实际应用仍处于初级探索阶段，仅实现了局部化智能的功能，离系统化智能

还有很远的距离，存在广阔的提升空间。公交企业、信息化服务商、政府交通

部门等相关各方利益难以协调，因数据接口、渠道不统一，对交通信息的收集、

整理、分析、运用、共享还存在诸多障碍，缺乏对交通整体情况的预判，许多

领先的技术设备难以达到预期的效果，造成资金资源浪费。如何在公交领域有

效运用云计算、大数据、车联网等现代化信息技术成为政府相关部门、公交企

业、信息化服务商的未来重要技术课题，需要三方共同的合作努力。 

此外，据新能源汽车网报道，2016 年我国客车出口 14.2 万辆，同比增长

20.3%，出口方向由发展中国家向发达国家过度，目前中国客车已经成为一些海

外国家市场的主要品牌，全球化采购的浪潮也将促进我国客车、客车智能零部

件企业向高科技、高品质的方向发展，逐步树立品牌，提高国际影响力，海外

需求也将是我国智能公交行业未来发展的重要机遇。 
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 客车车载 IT 软硬件龙头企业，具有较强竞争优势 

 行业地位稳固 

公司作为客车车载 IT 软硬件领域龙头企业，行业地位稳固。公司是宇通客

车、金龙客车等知名客车厂商的标准配套商。经过十余年的积累，包括研发能

力、产品质量、售后服务等方面的综合实力获得了客户的一致高度认可，通过

了客车厂商严格的标准配套商测试，与客车厂商建立了长期稳固的合作关系。 

相较于竞争对手，公司与客车厂商的良好关系为公司带来了最新的行业发

展趋势，使公司研发产品能够与时俱进，为公司持续稳定盈利、巩固市场份额、

推广创新产品奠定了坚实的基础。 

 系统集成优势 

系统集成优势是指公司拥有智能车载软、硬件一体化配套系统，能够为客

车厂商、公交企业等客户提供全方位的一站式服务。公司具有较为完整的客车

整车车载电子化系统，产品之间通过信息化通信技术形成有效联通，已获得由

中国电子信息行业联合会颁发的《信息系统集成及服务资质证书》。从公司角度

来说，公司产品线越丰富，越能形成产品规模优势，有效降低销售、售后服务

成本。从客户角度来说，集中采购公司一体化配套产品能够有效降低因软、硬

件产品分别采购而形成的采购成本、维护成本、技术对接成本等。 

未来，公司业务将逐步拓展到新能源车、物流车、旅游车等领域，系统集

成优势将有利于公司为上述行业所需特制车辆提供整体定制服务。 

 业绩高速增长，利润率保持较高水平 

2018 年 2 月 28 日发布业绩快报，2017 年公司实现营业收入 78464.78 万

元，同比增长 35.84%，实现归属于挂牌公司股东净利润 14106.67 万元，同比增

长 34.42%。主要为报告期内原有客户订单增多及新增新能源物流车业务所致。

公司行业地位稳固，不断开发适合市场需求的新产品，在业绩稳步增长的同时，

毛利率稳重有升。 

图表 10 公司 2014 年以来营业收入和扣非净利润 

 

资料来源：Choice，公司公告  
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图表 11 公司 2014 年以来毛利率、净利润率和期间费用率 

 

资料来源：Choice  

 巩固竞争优势，积极布局新能源板块 

公司的整体规划目标是于 2021 年实现 10 亿元人民币的主营业务收入。公

司将继续围绕“智能公交”打造核心业务，进一步提升智能公交软硬件产品的业

务比重及市场竞争力，同时，公司将积极推进“新能源汽车”板块的布局，加快

完成新能源汽车配套电控产品及电机产品的开发与销售，并逐步拓展车载传媒

产业、巩固传统车载配件的市场份额。公司每年将保持以销售额 3.5%以上的费

用作为研发投入，做好项目的研发储备工作，保证以每年 5-6 个小型产品，每

两至三年 1-2 个大型产品的进度稳步前进，不断提升产品高科技含量，优化产

品结构，提高公司盈利水平。 

近年来，公司持续在新能源汽车产品上积极布局，陆续开发发动机热管理

系统、电动汽车电池管理系统（BMS）、无刷电子水泵、巴士在线新能源汽车电

池监控系统等相关产品。公司通过一系列资本纽带合作，已经完成了新能源汽

车技术开发（恒天鑫能）、制造（东风扬子江）、销售（恒天新能源）的产业布

局。公司将通过此产业布局结合配套供应，做大做强新能源汽车板块。 

 盈利预测及估值 

2018 年 2 月 28 日，公司发布业绩快报，公司 2017 年实现营业收入 78464.78

万元，归属于挂牌公司净利润 14106.67 万元，每股收益 0.57 元。根据对行业状

况及公司情况的分析，预测公司 2018 年归属于挂牌公司股东净利润为 17263.38

万元，每股收益 0.65 元。    

图表 12 公司盈利预测 
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净利率（%） 9.00 16.20 18.17 17.98 18.45 

ROE（%） 46.49 42.95 28.94 36.86 24.81 

EPS(元) 0.42 0.43 0.69 0.57 0.65 
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