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安凯客车(000868.SZ) 
站在新能源客车的制高点 

   投资要点 

 交运设备 
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● 公司 2010 年销售各类客车 10012辆，同比增长 28.57%，高于客车行业

平均增长水平。其中新能源客车继续保持领先地位，销售量排名客车行业

第二，纯电动客车市场份额高达 80%，排名第一。 

● 公司 2010 年实现主营收入 31.53亿元，同比增长 43.94%；实现净利润

7333.57 万元，同比增长 201.74%，在新能源客车的市场需求逐渐扩大的形

势下，公司整体经营跃上一个新的台阶。实现每股收益 0.24 元，净资产收

益率 10.01%，每股净资产 2.39 元，每股经营活动产生的现金流 0.43 元。 

● 公司在新能源客车领域竞争优势明显，纯电动公交客车领域更是独树一

帜。股东大会已通过定向增发不超过 4500 万股、募集资金总额不超过 5.18

亿元资金，投向新能源客车扩建及关键动力总成制造等项目上。项目达产，

将进一步巩固公司在新能源客车的竞争优势。 

● 预计 2010 年客车行业增速下调，全年微幅增长，但城市客车的新能源

化将呈加速趋势。公司可望借助新能源客车市场特别是城市电动公交客车

的快速发展，弥补传统客车市场的增长不力。预计公司全年客车销售增长

高出客车行业平均增长水平，同比增长 15%以上。 

● 预计公司 2011 年、2012 年、2013 年每股收益 0.30 元、0.40 元、0.52

元，对应 3 月 7 日收盘市盈率分别为 40.6 倍、30.45 倍、23.42 倍。公司

也是我们预测今后 3 年可能是唯一都保持正增长的汽车公司。上半年“节

能与新能源汽车规划”出台，将成为公司股价的催化剂。   

 市场数据 

市价(元) 12.17 

上市的流通 A 股(亿股) 2.67 

总股本(亿股) 3.07 

52 周股价最高最低(元) 8.35-15.63 

上证指数/深证成指 2942.31/12893.84 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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交运设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3152.64 3688.59 4463.19 5623.62 

增长率(%) 43.93 17 21 26 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
73.34 91.68 122.20 158.86 

增长率(%) 201.74 25 33.33 30 

毛利率(%) 12.20 12.45 14.15 13.92 

净资产收益率(%) 10.01 10.38 12.11 11.45 

EPS(元) 0.24 0.30 0.40 0.52 

P/E(倍) 50.75 40.6 30.45 23.42 

P/B(倍) 5.10 3.38 2.97 2.44 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《行业大滑坡 重组是亮点——2011 年汽

车行业投资策略报告》 2010年 12月 17

日 
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一、公司2010年净利润同比增长2倍以上 

公司 2010 年销售各类客车 10012 辆，同比增长 46.06%，其中大型客车、中型客车销售比

重分别为 42.67%、48.12%，同比分别增长 56.90%、46.67%，分别高出细分行业 8.5、24.7 个

百分点。公司中高档客车比重保持在 77%左右，毛利率 17.3%，持平。 

公司 2010 年销售各类客车 10012 辆（含底盘），历史上首次跨入“万辆大关”，同比增长

28.57%，高于细分客车行业平均增长水平。其中新能源客车继续保持领先地位，销售量排名

客车行业第二，纯电动客车市场份额高达 80%，排名第一。 

公司 2010 年实现主营收入 31.53 亿元，同比增长 43.94%；实现净利润 7333.57 万元，同

比增长 201.74%。在新能源客车的市场需求逐渐扩大的形势下，公司整体经营跃上一个新的台

阶。实现每股收益 0.24 元，净资产收益率 10.01%，每股净资产 2.39 元，每股经营活动产生

的现金流 0.43 元。 

从公司历年来的生产经营分析，2010 年成为具有转折性的一年，公司借助新能源汽车发

展的契机，依靠自身多年的积累，整体经营进入到一个新的战略发展阶段。 

二、公司2010年财务指标良好 

１、2010 年：今后几年快速成长的开端 

安凯客车上市以来的发展道路并不平坦，市场规模偏小，原有产品结构偏重高档豪华，

细分市场需求较小。江淮集团入主安凯，大力调整安凯的经营方向，延长产品线，扩展公交

客车领域。之后整合江淮客车，使得安凯经营规模快速扩大，覆盖大型客车、中型客车及轻

型客车领域。新能源客车特别是在节能减排的大背景下国家鼓励城市公交客车的电动化，给

了安凯借助传统客车领域的部分技术，大力发展电动公交客车，在城市公交客车领域独占鳌

头。经过几年的整合，安凯由此步入了快速成长的轨道。 

图 1：安凯客车 2005-2010 年主营收入增长率与国内客车销售增长率比较 

 

数据来源：公司年报 民族证券 

从图 1 可以看出，安凯客车近年来主营收入的增长基本落后于国内客车行业销售量的增

长水平，如果仅考虑大中型客车行业的增长情况，安凯的主营收入增长则更加落后于主要客

车企业的增长。但 2010年则成为转折之年，主营收入增长大大高于客车行业销售量的增长，
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借助电动公交客车 80%的市场占有率，公司今后几年可望持续获得超过行业平均增长的增幅，

体现良好的成长性。 

2、公司盈利能力由弱变强 

随着公司生产经营规模的扩大，新能源客车领域取得领先地位，主营收入大幅度增长的

同时，公司盈利能力由弱变强。 

公司 2010 年销售毛利率 12.2%，虽然和 2009 年基本持平，但由于规模经济效应，营业利

润率、净利润率、净资产收益率均大幅提高。净利润率 2.33%，同比增长１倍以上；净资产收

益率 10.01%，同比增长 1.71 倍。 

3、经营规模扩大导致短期公司偿债能力稍弱 

公司历史性的跨入“万辆大关”，生产经营规模的扩大导致短期偿债能力稍稍变弱。公司

2010 年每股收益 0.24 元，每股经营活动产生的净现金流 0.43 元，资产负债率 71.11%，流动

比率 1.13，速动比率 0.91，短期偿债能力存在一定压力，但能够适应生产经营需要。从各类

应收应付款项分析，公司应收账款 4.46 亿元，存货 3.53 亿元，短期借款 2.6 亿元，应付账

款 7.19 亿元。应付账款由于规模扩大，增幅较大。 

４、利润构成中营业利润、投资收益均较大幅度增长 

公司 2010 年利润总额 8051 万元，利润构成中，主营利润占 82.32%，投资收益占 27.76%，

均大幅度增长。作为投资收益主要来源的安凯曙光车桥，2010 年主营收入、净利润均保持 30%

以上的大幅度增长。 

5、出口业务快速增长 

公司 2010 年出口快速增长，出口量及收入同比分别增长 42.51%、139.8%，价升量增。虽

然出口收入仅占主营收入的 5.7%，但势头良好。 

三、2010年：站在新能源客车的制高点 

公司在新能源客车继续保持领先地位，销售量排名客车行业第二，纯电动客车市场份额

高达 80%，排名第一。以城市电动公交客车为主的新能源客车已经批量进入合肥、上海、南昌、

南京、昆明等市场，今后几年将形成更大的扩散效应。 

公司“全承载 13.7 米双层客车研发及产业化”项目被列入 2010 年国家火炬计划，以全

承载车身为主体开发出 3 款新能源客车通过国家级鉴定，其中 HFF6120G03EV 纯电动公交客车

也获得国家级重点新产品。 

公司在新能源客车领域竞争优势明显，纯电动公交客车领域更是独树一帜。股东大会已

通过定向增发不超过 4500 万股、募集资金总额不超过 5.18 亿元资金，投向新能源客车扩建

及关键动力总成制造等项目上。项目达产，将进一步巩固公司在新能源客车的竞争优势。 

 

四、公司2011年业绩将继续增长 

预计 2010 年客车行业增速下调，全年微幅增长，但城市客车的新能源化将呈加速趋势。

公司可望借助新能源客车市场特别是城市电动公交客车的快速发展，弥补传统客车市场的增
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长不力。预计公司全年客车销售增长高出客车行业平均增长水平，同比增长 15%以上。 

五、2011年投资评级：谨慎推荐 

预计公司 2011 年、2012 年、2013 年每股收益 0.30 元、0.40 元、0.52 元，对应 3 月 7

日收盘市盈率分别为 40.6 倍、30.45 倍、23.42 倍。公司也是我们预测今后 3 年可能是唯一

都保持正增长的汽车公司。 

两会后，“节能与新能源汽车规划（2011-2020）”将出台，在当前国际原油价格重上 100

美元／桶的形势下，新能源汽车规划的出台可能会成为公司股价上涨的催化剂。因为，新能

源汽车的产业化最先产业化和受益的就是具有政府鼓励、政府补贴的城市公交客车领域，也

是最早能够看到效益的领域。 
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