
 

 
  
 
 
 
 

 

有望成为新能源客车的行业领头者 
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调研背景：曙光股份 3 月初与株洲研究所签订了新能源汽车的合作意

向书，5月 14 日我们对株洲研究所下面的时代电动进行了调研，调研目

的包括两个方面：一方面是了解时代电动的新能源客车技术水平；另外

一方面是了解曙光股份与时代电动的合作进展情况以及双方合作后将对

曙光股份产生的影响。我们调研结论如下： 

一、曙光与时代电动合作互惠互利，六月份将签署正式的合作协议书 

2009年3月2日，曙光股份与时代电动大股东株洲研究所签署了一个

合作意向书，主要包括三个方面内容：一是南车株洲所和曙光股份分别

向时代电动增资，曙光投资约1.77亿元，株洲所约投资7800 万元；二

是曙光股份与南车株洲所共同投资2000 万元在株洲组建汽车销售公

司，曙光占51%的股权控股；三是南车株洲所向曙光子公司常州黄海汽

车有限公司约投资1.67亿元。曙光与时代电动的具体合作主要体现在意

向书的第一方面，目前曙光的技术总监和其它一些工作人员已经到时代

电动开展工作，时代电动对曙光股份的尽职调查已经基本完成，原先曙

光确定投资的1.77亿元可能还要追加投资，6月份可能会签署正式合作

协议。 

二、携手时代电动，有望成为中国新能源客车行业领头者 

目前国内的生产新能源客车生产企业基本没有自己的核心技术。

尤其是从驱动电机系统等关键零部件到动力系统总成和整车的全套电

动汽车核心技术等，而时代电动，是我国第一家专业从事电动汽车电

气系统、关键零部件及整车车辆研发、制造、检测试验及示范运营的

综合性汽车企业，具备很强的自主研发、持续创新和专业制造能力，

拥有从驱动电机系统等关键零部件到动力系统总成和整车的全套电动

汽车核心技术， 其电机与电控技术在全国来说是一流的。目前，时代

电动的新能源客车主要生产混合动力客车，其动力源用的是美国进口

的超级电容，超级电超级电容的作用是作为辅助动力电源，提供瞬间
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                                 （启动、爬坡、加速时）并回收刹车能量，起到重要的功率平衡作用，

能较大的节油，环保。目前，新能源客车长株潭是走在全国前列的，

去年长株潭新能源客车投放是400辆（全部时代电动生产），投放数量

全国第一，今年的上海世博会，时代电动取得50%的纯电动电气系统市

场订单、100%的超级电容电气系统市场订单和100%的世博游行花车系

统订单，总计价值超过5000 万元，是上海世博会最大的电动汽车关键

部件供应商。 

曙光股份是目前大中型公交车领域市场份额国内龙头公司，在整

车制造、工艺设计、供应链、市场营销等方面经验丰富，在全国处于

领先水平，但在新能源客车发展方面与全行业基本情况类似，也缺乏

核心技术，基本以采购组装为主。另外一方面，曙光目前主要的市场

在北方和东部，一直想扩展南方的销售市场，双方的这次合作应该实

现了强强联合，优势互补，曙光股份在东北的丹东，中部的江苏常州，

南方的长株潭地区都将布有生产企业，完成了新能源汽车时代的完整

战略布局，有利于抢夺地方政府保护特征非常明显的新能源客车订单。

我们认为，曙光携手时代电动有望打造中国综合竞争力最强的新能源

客车生产企业，成为新能源客车领域的行业领头者。 

三、未来几年新能源业务将成为曙光股份重要的利润组成部分 

我们从时代电动了解的财务情况来简单匡算未来曙光股份在新能

源方面的收入利润情况，从收入方面来说，时代电动2009年的收入是

2.3个亿，今年的收入将达到5个亿以上。公司目前的产能是2000台新

能源客车，去年共生产400台，今年计划800—1000台，目前每台新能

源客车的销价是70万，其中政府补贴25万，毛利率15%左右，未来三

年将形成年产10000辆新能源客车、20000台电气控制总成的生产规模。

不过由于公司前期各方面的投入都比较大，利润目前不是很高，去年

净利润400万左右，今年净利预计1000万左右。我们按照双方3月份的

合作意向书的投资比例，曙光对时代电动占42%的股权。按照投资收益，

今年时代电动净利润1000万计，可以贡献曙光股份420万的利润。按照

明年规划的2000辆新能源客车，700套电机电控系统（单价25万）及1000

台地面充电机（单价10万）可总共实现收入16.75亿元，将实现净利3350

万元，贡献曙光股份净利润1407万元 EPS0.063元。若我们按照双方的



 

未来规划的10000辆新能源客车、20000套电气控制总成的生产规模算， 

未来几年新能源客车和电机电控价格可能下调，我们按照60万一辆新

能源客车，20万一套的电机电控算，总共将实现收入100亿元，按照目

前2%的净利率（净利率未来有进一步的提升空间），将实现净利2亿，

贡献曙光股份净利润8400万，EPS0.37元。 

我们认为曙光与时代电动合作后，其关键零部件的国产化率将是国

内最高，同时又拥有成熟的客车生产管理经验，毛利和净利将有进一

步的提升空间，并且若新能源汽车大范围推广，订单也可能超预期，

因此，曙光股份与时代电动的合作将在竞争中占得先机，成长空间值

得期待，由于曙光股份传统业务（SUV 车桥 传统客车）我们需要进一

步调研详细了解，因此暂不对公司给予投资评级。 

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 投资评级系统说明： 

以报告发布尔日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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