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基础数据 
总股本（百万股） 222
流通 A 股（百万股） 192
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3480
 

相关研究  
 

 强强联合 双赢选择：公司与中国南车株洲电力机车研究所有限公司进行的

合资合作属于强强联合：公司在公交客车领域具有丰富的系统集成、大规

模生产组织管理、研发、营销的经验和能力，而株洲所在电机及其控制、

变流、网络控制等方面具有明显的技术优势。双方的合资合作将成功实现

技术互补、品牌互补和市场互补，加快新能源客车产业化进程，是双方突

破自身限制、进一步拓展市场的关键，具有巨大的战略意义。我们估计前

期的尽职调查和对相关利益方关系的梳理减缓了合资合作的进程，但磨刀

不误砍柴工，前期的准备将保证未来产权明晰、运行健康的合资公司。距

签订意向协议历时接近半年，预计距离合资合作正式签署时间点已非常接

近。  

 乘用车领域 未来的蓝海：拥有国内独步的电机、电控核心技术，我们很难

想象株洲所会仅仅止步于新能源客车。受各级政府扶持，新能源客车有望

率先实现产业化、较早给参与企业带来现实利益，但广阔的乘用车领域才

是未来新能源汽车发展的蓝海，一旦市场空间被打开，相关企业的盈利结

构和规模将发生巨变。尽管新能源客车和乘用车的电机、电控在集成度、

功率、效能上具有一定差异性，但研发路径、相关核心技术一脉相承，凭

借在铁路电气化过程中几十年积累的电气化经验，株洲所有能力将电传动

系统从“大”到“小”进行拓展。因此我们可以合理的推断乘用车领域是

合资公司市场拓展和战略发展方向，并对曙光业绩增厚的想象空间进一步

放大。 

 传统领域 稳定增长：公司在轻型车桥领域具有较高的行业地位，将持续受

益于经济型轿车和轻卡的增长；皮卡业务拥有较强的成本优势，随着产能

瓶颈的破解，有望迎来高速增长；传统客车随着常州基地的投产也将打破

地域限制，开拓新的市场空间。 

 在不考虑合并株洲所电动车合资公司的情境下，预计公司 10、11 年可实现

EPS0.81 元和 1.00 元。全年合并情境下，预计 10、11 年可实现 EPS0.91
元和 1.24 元。考虑到合资公司强大的技术优势、完善的产业化布局以及未

来巨大的市场空间，目前的估值明显偏低，维持“买入”评级。 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009 20101Q 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4322.5 4047.0 1226.5 5839.9 6820.5

(+/-%) 5.1 -6.4 64.9 44.3 16.8

归属母公司净利润(百万元) 67.4 138.3 35.4 180.6 221.9

(+/-%)  -36.3 138.3 -8.7 12.5 22.9

EPS(元) 0.30 0.72 0.16 0.81 1.00

P/E(倍) 60.6 25.2 113.6 22.4 18.2 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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合作合资 互补双赢 

新能源客车领域诱人的市场空间 

国家“十城千辆”示范工程以及各级政府财政扶持，保障了株洲所旗下时代电动车饱

满的订单：09 年 500 辆混合动力客车订单，2010 年在手订单已达 1000 多辆，除绝

大部分来自长株潭地区外，还有包括昆明、南昌等地的外省订单。公司目前日均 3-4
辆的出货量，计划全年实现 1000 台整车的销量。南车技术已经达到节能 30%标准，

可以获得国家 30 万元的财政补贴和相应的地方资助（例如株洲地区 10 万元补贴），

随着《长株潭国家两型社会试验区节能与新能源汽车示范推广工程实施方案》的进一

步实施，预计公司仅在长株潭地区就将获得累计超过 2000 台的订单。 

公司计划通过两年左右的示范运营来推动电动车相关标准的制定，凭借较为明显的先

发优势和强大的技术实力，依靠行业标准来打击地方保护主义并以此进军全国新能源

客车市场。此外，随着相关示范运营项目的实施和产业化的逐渐开展，预计相关财政

补贴的负担会逐渐从国家层面向地方转移，公司的成本优势和技术实力将在竞争中更

加明显。 

动力系统+整车技术——优势互补 最佳选择 

依托于铁路领域几十年的电气化研发、产业化经验，南车株洲所在电传动关键零部件

和动力系统总成方面具有强大的技术优势，旗下的时代电动车是我国较早从事电动汽

车关键零部件、电气系统开发及整车制造的汽车企业，是 863 电动汽车电机、电控项

目的承担者，经过 10 多年的技术积累，目前已经为安凯、中通等国内多家企业提供

新能源客车动力系统总成，我们估计 09 年实现系统外供 1000 多台，在技术成熟度和

成本控制能力上具较明显的优势。 

时代电动车 09 年实现 300 台新能源公交客车销量，但由于缺乏大规模整车制造的经

验和能力，无法充分体现其在动力总成领域的技术和成本优势，阻碍了对市场的进一

步开拓，因此和公交客车领域优势企业开展深度合作是时代电动突破长株潭地区，进

军全国市场的战略考虑。曙光股份旗下的黄海客车一直是北方公交客车领域的龙头企

业，在系统集成、制造工艺、成本控制、市场营销、渠道管理方面具有一定优势和丰

富的经验，同掌握核心技术的株洲所合作是其新能源客车业务真正登堂入室，并一举

进入新能源客车第一梯队的绝佳机会。合资合作将成功实现技术互补、品牌互补和市

场互补，加快新能源客车产业化进程，是双方突破自身限制、进一步拓展市场的关键，

具有巨大的战略意义。因此我们认为双方会坚定不移地开展深度合作。 

乘用车领域——未来的蓝海 

乘用车——未来市场蓝海区 

受各级政府资金扶持，新能源客车有望率先实现产业化、较早地给参与企业带来现实

利益，但毕竟市场规模有限，广阔的乘用车领域才是未来新能源汽车发展的蓝海。电

池技术的进步、基础设施的完善以及各级政府相关的补贴将共同催生一个百万级的潜

在市场。乘用车领域的电气化空间一旦打开，将使相关参与企业未来的盈利结构和规

模将发生巨变。 
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因此对于拥有国内独步的电机、电控核心技术，强大先发优势和后续技术研发保障的

株洲所，我们很难想其新能源汽车的产业化步伐会仅仅止步于新能源客车领域。新能

源汽车市场的启动受益于电动公交车的普及，但乘用车的电气化才将真正决定新能源

汽车产业化的进程和规模。只有将其新能源汽车业务拓展到乘用车领域，时代电动车

才能长期保证公司的市场地位和盈利水平，做到“远近无忧”。 

技术实力——业务拓展的保障   

株洲所是我国轨道交通电传动领域技术和产品公认的领导者，在电机及其控制、变流、

网络控制等方面具有明显的技术优势。02 年初，株洲所将其核心技术拓展到电动汽

车领域，很快将科研成果转化为产品，具备强大的研发、工程化和产业化能力。 

尽管新能源客车和乘用车的电机、电控在集成度、功率、效能上具有一定差异性，但

研发路径、相关核心技术一脉相承。凭借株洲所在铁路电气化过程中几十年积累的电

气化研发经验和时代电动车在客车动力系统领域的产业化经验，我们认为相关模块化

开发、系统集成不应是阻碍公司进一步向乘用车领域发展的瓶颈，相信公司有能力将

动力系统从“大”到“小”进行拓展。 

盈利预测 

传统产业 稳定增长 

公司在轻型车桥领域具有较高的行业地位，将持续受益于经济型轿车和轻卡的增长；

皮卡业务拥有较强的成本优势，随着产能瓶颈的破解，有望迎来高速增长；传统客车

随着常州基地的投产也将打破地域限制，开拓新的市场空间。 

不考虑合并情境下，预计公司 10、11 年实现销售收入 58.40 亿元、68.20 亿元，净

利润 1.88 亿元、2.29 亿元，合计 EPS0.81 元、1.00 元。 

表 1 销售收入预测（单位：元） 
 2009 2010E 2011E 

车桥 834,404,948  980,000,000  1,176,000,000  

黄海客车 1,193,774,799  1,755,000,000  2,018,250,000  

SUV、皮卡 1,210,308,837  2,208,632,479  2,650,358,974  

汽车零部件 297,091,699  341,655,454  375,820,999  

经销其他汽车 413,259,478  454,585,426  500,043,969  

其他 98,148,721  100,000,000  100,000,000  

合计 4,046,988,482  5,839,873,358  6,820,473,942  

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

表 2 毛利率预测 
 2009 2010E 2011E 

车桥 19.83% 18.50% 18.00% 
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黄海客车 13.45% 14.00% 15.00% 

SUV、皮卡 21.00% 20.00% 20.50% 

汽车零部件 16.70% 18.00% 18.00% 

经销其他汽车 2.36% 2.30% 2.30% 

其他 38.30% 38.00% 38.00% 

合计 16.73% 16.76% 17.23% 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

新能源汽车业务 驱动未来盈利爆发 

由于缺乏详细的财务数据和对新能源汽车市场准备的判断，预测存在一定的不确定

性，在此给予提示。 

预计 2010 年实现销售整车 1000 辆、300 套动力总成设备、400 台地面充电机，合计

销售收入8.15亿元，净利润4450万元，可为曙光贡献净利润2047万元，合计EPS0.09
元左右。 

表 3 2010 年合资公司业务预测 
 单价(万元) 销量 销售收入（亿元） 净利率 净利润（万元）

整车 70 1,000  7.00  5% 3,500  
动力系统 25 300  0.75  10% 750  
地面充电机 10 400  0.40  5% 200  
合计   8.15   4,450  
贡献利润     2,047  
数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 

随着协同效益的体现，合资公司有望在 2011 年实现整体销量翻番，从而实现销售收

入 18.15 亿元，净利润 1.16 亿元，可为曙光贡献净利润 5331 万元，合计 EPS0.24
元左右。 

表 4 2011 年合资公司业务预测 
 单价 销量 销售收入（亿元） 净利率 净利润（万元）

整车 70 2,200  15.40  6% 9,240  
动力系统 25 700  1.75  10% 1,750  
地面充电机 10 1,000  1.00  6% 600  
合计   18.15   11,590  
贡献利润     5,331  
数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 

表 5 合并情境下销售收入及净利润预测（单位：亿元） 
 2009 2010E 2011E 

传统业务收入 40.47  58.40  68.20  
电动汽车销售公司收入  8.00  18.15  
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合并收入 40.47  66.40  86.35  
传统业务净利润 1.61  1.81  2.22  
合资公司贡献净利润  0.20  0.53  
合计净利润  2.01  2.75  
EPS（元/股）  0.91  1.24  
数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 
表 6 不合并情景下财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   

单位:百万

元 

  2009  2010E 2011E 2009  2010E 2011E

流动资产 3008  3384  4054 营业收入 4046.99  5839.87 

6820.4

7 

  现金 1540  1354  1681 营业成本 3369.83  4861.19 

5645.5

8 

  应收账款 521  742  865 营业税金及附加 48.30  70.08 81.85 

  其他应收款 38  38  54 营业费用 192.74  280.31 334.20 

  预付账款 172  219  254 管理费用 247.65  350.39 422.87 

  存货 492  681  790 财务费用 34.42  38.87 42.94 

  其他流动资产 244  350  409 资产减值损失 7.77  10.00 10.00 

非流动资产 2122  2113  2093 公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 

  长期投资 116  116  116 投资净收益 40.22  10.00 10.00 

  固定资产 1003  1080  1108 营业利润 186.51  239.03 293.03 

  无形资产 713  705  696 营业外收入 23.59  5.00 5.00 

  其他非流动资产 290  211  173 营业外支出 3.23  0.00 0.00 

资产总计 5130  5497  6146 利润总额 206.87  244.03 298.03 

流动负债 2949  3129  3551 所得税 42.03  56.13 68.55 

  短期借款 490  400  400 净利润 164.84  187.90 229.48 

  应付账款 1133  1458  1694 少数股东损益 4.31  6.10 5.96 

  其他流动负债 1326  1271  1457 归属母公司净利润 160.53  180.59 221.90 

非流动负债 729  729  729 EBITDA 314.89  371.49 440.77 

  长期借款 533  533  533 EPS（元） 0.72  0.81 1.00 

  其他非流动负债 196  196  196    
负债合计 3678  3858  4279 主要财务比率   
 少数股东权益 50  57  62   2009  2010E 2011E
  股本 222  222  222 成长能力   

  资本公积 544  544  544 营业收入 -6.4% 44.3% 16.8%

  留存收益 637  818  1040 营业利润 80.3% 28.2% 22.6%

归属母公司股东权益 1402  1583  1805 归属于母公司净利润 138.3% 12.5% 22.9%

负债和股东权益 5130  5497  6146 获利能力   

  毛利率(%) 16.7% 16.8% 17.2%

现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 4.0% 3.1% 3.3%

  2009  2010E 2011E ROE(%) 11.4% 11.4% 12.3%
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经营活动现金流 337  224  441 ROIC(%) 15.3% 17.4% 22.9%

  净利润 165  188  229 偿债能力   

  折旧摊销 94  94  105 资产负债率(%) 71.7% 70.2% 69.6%

  财务费用 34  39  43 净负债比率(%) 33.54% 24.19% 

21.80

%

  投资损失 -40  -10  -10 流动比率 1.02  1.08 1.14 

营运资金变动 65  -107  61 速动比率 0.85  0.86 0.92 

  其他经营现金流 18  21  12 营运能力   

投资活动现金流 -323  -71  -72 总资产周转率 0.85  1.10 1.17 

  资本支出 342  70  70 应收账款周转率 7  8 8 

  长期投资 8  0  0 应付账款周转率 3.26  3.75 3.58 

  其他投资现金流 27  -1  -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 338  -339  -43 每股收益(最新摊薄) 0.72  0.81 1.00 

  短期借款 -357  -90  0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.52  1.01 1.99 

  长期借款 215  0  0 每股净资产(最新摊薄) 6.32  7.13 8.13 

  普通股增加 0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -19  0  0 P/E 25.42  22.59 18.39 

  其他筹资现金流 499  -249  -43 P/B 2.91  2.58 2.26 

现金净增加额 351  -186  326 EV/EBITDA 12  10 8 

数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所预测 

 

投资风险提示 

考虑到双方的互补性和未来广阔的市场，合资合作对公司和株洲所都是正确的选择，

但目前我们仍无法据此判定合资合作的进程和方式，甚至不能排除在极端的情境下，

相关谈判失败，合资合作被告终止的可能。 

此外，我们对电动汽车产业化推进的速度也难以给予一个确定的判断，存在一定的不

确定性。
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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