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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,626 1,694 26,089 41,886 48,570 

同比增长 46.3% 4.2% 1440.6% 60.5% 16.0% 

营业利润（百万元） 74 100 1,533 2,688 3,418 

同比增长 125.0% 35.3% 1432.6% 75.4% 27.2% 

归属母公司净利润（百万元） 60 87 1,202 2,108 2,681 

同比增长 43.7% 43.9% 1285.4% 75.3% 27.2% 

每股收益（元） 0.03 0.04 0.59 1.03 1.32 

毛利率 20.2% 23.4% 17.6% 17.8% 18.1% 

净利率 3.7% 5.1% 4.6% 5.0% 5.5% 

净资产收益率 2.9% 4.1% 13.0% 12.1% 13.5% 

市盈率（倍） 388.0 269.7 19.5 11.1 8.7 

市净率（倍） 11.3 10.9 1.4 1.3 1.1 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

完善新能源汽车产业链布局，提升新能
源汽车竞争实力 
   
 

核心观点 

 配套资金募集完成，将全部用于新能源汽车开发项目，完善新能源汽车产业

链布局。公司发行股份购买永康众泰汽车 100%股权的同时，还包括发行股

份募集配套资金。目前募集配套资金已完成，共发行 2.08 亿股，募集资金净

额 19.13 亿元，将全部用于公司新能源汽车开发项目，研发并掌握新能源汽

车减速器、电机及电机控制器、动力电池、整车控制器、充电、增程与换电

等领域核心技术，掌握新能源汽车技术，完善产业链布局，有利于进一步提

升公司新能源汽车的研发能力、品牌影响力及市场竞争力。 

 预计公司 SUV 销量月度有望环比回升。1 季度公司 SUV 销量 4.57 万辆，2

季度 SUV 销量 2.3 万辆，4 月销量下滑至 8755 辆，随着 T600 换代车型及

T700 上市，6、7 月销量快速回升至 1.4 万辆和 1.59 万辆；预计 8 月 SUV

销量有望继续环比向上。随着 3 季度乘用车行业回暖及公司新车上市，预计

3、4 季度公司 SUV 销量有望季度环比向上，T600 和 T700 有望成为下半年

盈利贡献的主力车型。 

 公司是微、小型纯电动车的领先者，产业链布局的完善有助于公司新能源汽

车规模的扩大。1-7 月公司电动乘用车中累计销售 1.57 万辆，同比增长 56%。

公司是国内较早布局新能源汽车领域的车企，精准定位微、小型纯电动车细

分市场，微/小型电动车是新能源汽车主力车型，具备性价比优势。公司相继

推出 E20、云 100、芝麻 E30、E200 等多款纯电动汽车，随着此次募集资金

项目完成，新能源汽车关键动力总成的布局，预计公司新能源汽车销售规模

有望不断扩大。预计公司新能源汽车将成为公司主要盈利增长点之一。 

财务预测与投资建议 

预测 2017-2019 年 EPS 0.59、1.03、1.32 元，参考可比公司给予公司 17 年 PE

平均估值 21 倍，2017 年全年备考 EPS 0.75 元，目标价 15.75 元，维持买入评

级。 

风险提示：SUV 等车型、新能源车销量低于预期，发行股份募集资金失败。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 09 月 06 日） 11.49 元 

目标价格 15.75 元 

52 周最高价/最低价 17.79/9.66 元 

总股本/流通 A 股（万股） 203,773/52,814 

A 股市值（百万元） 23,414 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2017 年 09 月 07 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 3.3 18.3 -14.9 10.7 

相对表现（%） 2.9 14.5 -25.1 -4.5 

沪深 300（%）

%  

0.4 3.8 10.2 15.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,025 762 8,826 11,502 14,294  营业收入 1,626 1,694 26,089 41,886 48,570 

应收账款 580 931 3,374 5,417 6,282  营业成本 1,297 1,297 21,501 34,450 39,773 

预付账款 49 43 1,328 2,132 2,472  营业税金及附加 9 12 522 838 971 

存货 611 1,040 2,931 4,696 5,421  营业费用 37 50 1,174 1,843 2,089 

其他 473 356 4,328 6,914 8,008  管理费用 132 169 1,083 1,717 2,016 

流动资产合计 2,739 3,131 20,787 30,661 36,478  财务费用 22 13 213 238 260 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 60 52 70 118 48 

固定资产 450 598 2,310 2,546 2,669  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 35 44 463 147 136  投资净收益 6 0 5 5 5 

无形资产 100 177 173 169 164  其他 (0) 0 0 0 0 

其他 85 162 8,106 8,109 8,113  营业利润 74 100 1,533 2,688 3,418 

非流动资产合计 670 982 11,053 10,971 11,083  营业外收入 3 7 4 4 4 

资产总计 3,409 4,113 31,839 41,632 47,561  营业外支出 3 2 3 3 3 

短期借款 395 501 1,404 1,404 1,404  利润总额 74 105 1,534 2,689 3,419 

应付账款 287 453 6,158 9,867 11,392  所得税 14 18 307 538 684 

其他 612 944 7,805 11,737 13,406  净利润 61 87 1,227 2,151 2,735 

流动负债合计 1,294 1,897 15,367 23,008 26,202  少数股东损益 0 0 25 43 55 

长期借款 1 1 1 1 1  归属于母公司净利润 60 87 1,202 2,108 2,681 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.03 0.04 0.59 1.03 1.32 

其他 27 52 25 25 25        

非流动负债合计 28 53 26 26 26  主要财务比率      

负债合计 1,322 1,949 15,393 23,034 26,228   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 9 9 34 77 131  成长能力      

股本 528 528 2,038 2,038 2,038  营业收入 46.3% 4.2% 1440.6% 60.5% 16.0% 

资本公积 1,267 1,267 12,813 12,813 12,813  营业利润 125.0% 35.3% 1432.6% 75.4% 27.2% 

留存收益 283 360 1,562 3,670 6,351  归属于母公司净利润 43.7% 43.9% 1285.4% 75.3% 27.2% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,087 2,164 16,447 18,598 21,333  毛利率 20.2% 23.4% 17.6% 17.8% 18.1% 

负债和股东权益 3,409 4,113 31,839 41,632 47,561  净利率 3.7% 5.1% 4.6% 5.0% 5.5% 

       ROE 2.9% 4.1% 13.0% 12.1% 13.5% 

现金流量表       ROIC 3.3% 3.7% 13.6% 12.4% 13.8% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 61 87 1,227 2,151 2,735  资产负债率 38.8% 47.4% 48.3% 55.3% 55.1% 

折旧摊销 84 65 202 355 425  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 22 13 213 238 260  流动比率 2.12 1.65 1.35 1.33 1.39 

投资损失 (6) 0 (5) (5) (5)  速动比率 1.61 1.07 1.15 1.11 1.17 

营运资金变动 7 (195) 2,851 325 120  营运能力      

其它 (24) 25 174 118 48  应收账款周转率 2.9 2.2 12.1 9.5 8.3 

经营活动现金流 145 (5) 4,662 3,181 3,585  存货周转率 2.0 1.5 10.2 8.5 7.4 

资本支出 (80) (278) (2,275) (273) (538)  总资产周转率 0.5 0.5 1.5 1.1 1.1 

长期投资 1 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (7) 128 (8,080) 5 5  每股收益 0.03 0.04 0.59 1.03 1.32 

投资活动现金流 (86) (150) (10,356) (268) (533)  每股经营现金流 0.07 -0.00 2.29 1.56 1.76 

债权融资 (0) (0) 11 0 0  每股净资产 1.02 1.06 8.06 9.09 10.41 

股权融资 0 0 13,056 0 0  估值比率      

其他 143 (77) 691 (238) (260)  市盈率 388.0 269.7 19.5 11.1 8.7 

筹资活动现金流 142 (78) 13,758 (237) (260)  市净率 11.3 10.9 1.4 1.3 1.1 

汇率变动影响 0 (0) 0 0 0  EV/EBITDA 128.0 129.8 11.9 7.1 5.6 

现金净增加额 202 (233) 8,064 2,676 2,791  EV/EBIT 240.1 204.8 13.3 7.9 6.3 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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