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2010 年 8 月 23 日
曙光股份 (600303)  

携手株洲所，优势互补抢占新能源客车制高点 
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投资要点 
 2010 年半年报 

实现营业收入 27.97 亿元（同比增长 69.7%），净利润 0.87 亿元（同比增长

49.2%）。每股收益 0.39 元，每股净资产 6.63 元。 

 
 平安观点： 

公司主营业务中，汽车零部件业务核心为各类车桥及与车桥相关的零部件，整

车业务包括黄海客车和曙光专用车，其中黄海客车是国内大型公交客车生产企

业，产品已批量出口。曙光车桥是我国为数不多的独立的车桥零部件一级供应

商，主要产品以各类轻型车桥、为客车、重卡配套的重型车桥和轿车配套的轿

车悬架桥为主，车桥所需核心零部件如半轴、齿轮等均实现自主生产，轻型汽

车车桥已连续五年在全国轻型车桥市场占有率排名第一。 

 
1、各车型销量同比增速高 
上半年公司销售 SUV、皮卡车超过 1.7 万辆（同比增长 92%），黄海座位客车

实现销售 400 台（同比增长 72%），改善了单一公交车的产品结构；新能源客

车示范运营效果良好，混合动力客车实现了批量销售，为后续市场化运营打下

基础；公司推出的新旗胜 CUV 实现销售 5677 辆，实现营业收入 4.4 亿，成为

公司新的增长点。乘用车收入 10.54 亿元（同比增长 96.6%），黄海客车收入

5.33 亿元（同比增长 49.8%）。 

 
2、毛利率提高、费用率降低 

上半年公司毛利率提高 0.3 个百分点，其中整车毛利率提高 3 个百分点。三项

费用率降低 1.73 个百分点。 

 
3、携手株洲所优势互补占据新能源客车制高点 

2010 年 3 月公司公告与南车电动车公司签订合作意向协议，曙光股份拟与南车

株洲所共同投资组建汽车销售公司，曙光占 51%，株洲所占 49%；曙光股份与

株洲所对下属子公司时代电动车增资，最终股权比例与投资方式待定；株洲所

拟对曙光子公司常州黄海汽车公司投资，股权比例与投资方式待定。 

双方合资合作将实现强强联合优势互补。株洲所是我国轨道交通电传动领域技

术与产品的领导者，借助于株洲所十余年为铁路机车配套历史与技术积淀，时

代电动车（目前株洲所持股 63.6%）成立以后迅速成为我国新能源客车电机配

套翘楚。该公司研制的电机驱动系统、BMS 及充电机等已供应奥运会、世博会

及国家电网。目前为止搭载南车系统的车辆已超过了 1500 台。 

推荐 (维持) 

现价：19.27 元 

主要数据 

行业 机械、设备、仪表 
公司网址 www.sgautomotive.com 
大股东/持股 辽宁曙光集团/3.60% 
实际控制人/持股 李进巅/10.12% 
总股本(百万股) 222 
流通 A 股(百万股) 192 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 42.78 
流通 A 股市值(亿元) 36.90 
每股净资产(元) 6.63 
资产负债率(%) 73.5 

 

行情走势图 
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曙光股份控股的黄海客车是中国最早的客车生产基地，也是中国城市公交客车的旗舰品牌。2009 年

黄海客车成为首批获得工信部认定新能源客车准入“通行证”的企业。 

湖南南车电动汽车股份有限公司将成为双方新能源汽车研发和产业化基地。双方将在南车时代电动

汽车产业化基地一期工程的基础上，加快二期项目的建设，两年内形成具有年产 1 万台以上新能源

客车整车及年产 2 万套电机驱动系统等关键零部件的产业化基地，争取到 2015 年实现整车销售收

入过 15 亿，电传动系统及其零部件销售过 5 亿元的专业化汽车公司。 

2010 年南车电动车预计实现 5 亿元收入，实现净利润 0.5 亿元。 

 

4、盈利预测与投资建议 
立足公司传统公交客车业务，携手南车时代电动车实现优势互补，南北市场并进，为公司打开新能

源客车领域广阔天地。由于曙光股份对南车电动车持股比例待定，我们在盈利预测中暂未考虑时代

电动车利润贡献。根据对传统业务判断，预计曙光股份 2010 年、2011 年每股收益为 0.85 元、1.04
元，给予“推荐”评级。 

 

图表 1  黄海客车销量及市占率          单位：辆 
2010 年 1-7 月 2009 年 1-7 月 

产品分类 
销量 销量同比 市占率 销量 市占率 

合计 2078 65.7% 1.9% 1254 1.7%

座位客车 438 21.7% 0.6% 360 0.7%

卧铺客车 0   0  

公交客车 1639 83.5% 5.3% 893 3.6%

其他客车 1 0.0% 0.3% 1 0.9% 
资料来源：中国客车统计信息网 

 

 

图表 2  曙光股份主营构成        单位：亿元 
产品分类 营业收入 营业利润 利润率 收入同比 利润率同比 

车桥 5.33 1.05 19.6% 54.1% 增加 1.38 个百分点

整车 15.67 2.52 16.1% 68.4% 增加 2.69 个百分点

其它汽车零部件 1.55 0.45 28.8% -21.8% 增加 4.66 个百分点

经销其他汽车 4.72 0.10 2.2% 116.8% 增加 0.44 个百分点 
资料来源：公司公告 
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图表 3  曙光股份季度收入          单位：亿元 图表 4  曙光股份季度净利润         单位：万元 
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

 

图表 5  曙光股份利润表关键项目及指标        单位：万元 
项目 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 2009H1 2010H1 同比增长 

总收入 135992  96443  122654 157003 164845 279657  69.6%

资产减值 507  110  458 1152 160 1610  903.1%
投资收益 502  345  641 366 3176 1007  -68.3%
净利润 4839  5356  3544 5197 5858 8741  49.2%

EPS（元） 0.22  0.24  0.16 0.23 0.26 0.39   
比率 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 2009H1 2010H1 同比增加百分点 

毛利率 15.3% 22.5% 17.0% 14.4% 15.3% 15.6% 0.30 

销售费用率 5.3% 4.8% 4.9% 2.8% 4.5% 3.7% -0.85 
管理费用率 4.3% 10.1% 5.5% 5.3% 5.6% 5.4% -0.23 
财务费用率 0.5% 0.7% 0.7% 0.6% 1.3% 0.6% -0.66 

三项费用率 10.0% 15.5% 11.0% 8.7% 11.4% 9.7% -1.73 
净利率 3.6% 5.6% 2.9% 3.3% 3.55% 3.13% -1.16  

资料来源：公司公告 
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图表 6  曙光股份盈利预测表        单位：万元 
项目 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

一、营业总收入 411435 432254 404699 538756  646507 
二、营业总成本 398925 422843 390071 515047  617462 
    营业成本 349366 376275 336983 454053  545329 
    营业税金及附加 5069 4256 4830 6465  7758 
    销售费用 21046 18075 19274 19934  24567 
    管理费用 19501 19964 24766 29093  34911 
    财务费用 2089 3737 3442 3502  4396 
    资产减值损失 1853 535 777 2000  500 
三、其他经营收益      
    投资净收益 2156 930 4022 2000  2500 
四、营业利润 14666 10342 18651 25709  31545 
    加：营业外收入 1082 2310 2359 1700  1955 
    减：营业外支出 495 1119 323 680  782 
五、利润总额 15253 11533 20687 26729  32718 
    减：所得税 4141 3793 4203 7484  9259 
六、净利润 11111 7741 16484 19245  23459 
    减：少数股东损益 541 1003 431 289  399 
    归属于母公司所有者的净利润 10570 6738 16053 18956  23060 

每股收益(元) 0.48 0.30 0.72 0.85  1.04  
资料来源：平安证券研究所 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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