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本报告导读： 

受中美贸易摩擦影响，短期行业需求回落。公司是各细分领域龙头，估值水平处于历

史底部。 

投资要点： 

[Table_Summary] 结论：受中美贸易摩擦影响，短期行业需求回落。公司是各细分领域龙头，

估值水平处于历史底部。预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.42、0.44、0.46

元，给予目标价 4.4 元，对应 2020 年 10 倍 PE，增持。 

行业需求回落，贸易摩擦有望缓和。①摩托车行业需求回落，2018 年行

业销量 1,557 万辆，是 2008 年峰值销量的 57%。道路用发动机业务随摩

托车行业销量下滑。②非道路用发动机行业需求以出口为主，受中美贸易

摩擦影响，公司 2019H1 非道路发动机出口美国 3.1 亿元，同比增长 2.6%。

发电机组受贸易摩擦影响，2019H1 公司小型家用发电机组出口美国收入

3.3 亿元，同比下降 36%。预计中美贸易摩擦缓和，需求有望回暖。③四

轮低速电动车受行业规范整顿影响，2019H1 公司销量下滑 52%。子公司

山东丽驰已获得纯电动商业车生产企业资质。 

公司是各细分领域龙头，估值水平处于历史底部。①公司是各细分领域

的龙头，摩托车、发动机产销量居行业第二，发电机组出口创汇居于全国

前列，四轮低速电动车销量规模居全国第二。②公司在大排量车型具有竞

争优势，受益宝马、无极等大排量摩托车增长提振，公司摩托车业务保持

温和增长。③控股股东隆鑫控股累计质押股份占持有股份数的比例为

99.95%，其中，持有的 36.57%股份被司法冻结。④公司资产质量优秀，

PB 与 PE 估值水平均处于历史底部。 

催化剂：中美贸易摩擦缓和。 

风险提示：股权质押风险、行业需求下滑风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,572 11,204 10,552 11,111 11,702 

(+/-)% 25% 6% -6% 5% 5% 

经营利润（EBIT） 1,123 1,090 1,141 1,244 1,318 

(+/-)% 22% -3% 5% 9% 6% 

净利润（归母） 965 919 858 894 939 

(+/-)% 11% -5% -7% 4% 5% 

每股净收益（元） 0.47 0.45 0.42 0.44 0.46 

每股股利（元） 0.33 0.01 0.19 0.20 0.21 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 10.6% 9.7% 10.8% 11.2% 11.3% 

净资产收益率(%) 14.6% 14.4% 12.8% 12.5% 12.2% 

投入资本回报率(%) 20.0% 18.3% 19.8% 22.2% 24.2% 

EV/EBITDA 9.33 4.94 3.68 3.03 2.46 

市盈率 7.47 7.84 8.40 8.07 7.68 

股息率 (%) 9.4% 0.2% 5.5% 5.8% 6.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 4.40 

  当前价格： 3.51 

2019.10.27 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 3.25-5.75 

总市值（百万元） 7,208 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,054/2,054 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 11.12 

日均成交值（百万元） 40.45 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 6,777 

每股净资产 3.30 

市净率 1.1 

净负债率 -16.48% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.10 0.10 

Q2 0.10 0.09 

Q3 0.09 0.11 

Q4 0.15 0.12 

全年 0.45 0.42 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -3% -11% -11% 

相对指数 -3% -12% -25% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.10.27 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
隆鑫通用（603766） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 4.40 

当前价格： 3.51 

2019.10.26 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.loncinindustries.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是研发、生产及销售摩托车及发动

机、通用动力机械的企业。 

主要经营包括发动机(道路用发动机和非

道路用发动机)、摩托车、发电机组(小型

家用发电机和大型商用发电机组)、微型

电动车、无人机、汽车零部件等业务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 3.25-5.75 

市值（百万） 7,208 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      10,572 11,204 10,552 11,111 11,702 

营业成本      8,546 9,129 8,556 9,003 9,485 

税金及附加      70 67 63 64 68 

销售费用      244 274 243 244 246 

管理费用      377 400 338 344 363 

EBIT      1,123 1,090 1,141 1,244 1,318 

公允价值变动收益      49 16 0 0 0 

投资收益      20 -109 -60 0 0 

财务费用      99 -41 121 259 280 

营业利润      1,236 1,150 1,003 1,043 1,097 

所得税      181 152 137 141 149 

少数股东损益      96 80 9 9 9 

归母净利润      965 919 858 894 939 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,724 2,045 10,000 12,000 13,000 

其他流动资产      3,402 3,512 3,068 3,259 3,405 

长期投资      28 28 28 28 28 

固定资产合计      2,593 2,890 2,854 2,803 2,737 

无形及其他资产      3,633 3,508 3,428 3,379 3,349 

资产合计      11,380 11,983 19,378 21,469 22,518 

流动负债      3,839 4,592 11,709 13,317 13,849 

非流动负债      313 335 312 312 312 

股东权益      7,227 7,056 7,357 7,840 8,358 

投入资本(IC)      4,789 5,163 4,966 4,851 4,704 

现金流量表           

NOPLAT      959 946 985 1076 1139 

折旧与摊销      299 337 316 331 346 

流动资金增量      43 97 -82 -14 -51 

资本支出      -627 -733 -201 -230 -250 

自由现金流      673 646 1,018 1,163 1,184 

经营现金流      1,169 1,387 1,511 1,627 1,764 

投资现金流      -872 -139 -261 -230 -250 

融资现金流      -504 -858 6,704 602 -514 

现金流净增加额      -207 390 7,955 2,000 1,000 

财务指标           

成长性           

收入增长率      24.6% 6.0% -5.8% 5.3% 5.3% 

EBIT 增长率      22.3% -2.9% 4.7% 9.0% 6.0% 

净利润增长率      11.4% -4.7% -6.7% 4.2% 5.1% 

利润率           

毛利率      19.2% 18.5% 18.9% 19.0% 18.9% 

EBIT 率      10.6% 9.7% 10.8% 11.2% 11.3% 

归母净利润率      9.1% 8.2% 8.1% 8.0% 8.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      14.6% 14.4% 12.8% 12.5% 12.2% 

总资产收益率(ROA)      8.5% 7.7% 4.4% 4.2% 4.2% 

投入资本回报率(ROIC)      20.0% 18.3% 19.8% 22.2% 24.2% 

运营能力           

存货周转天数      24 29 27 28 28 

应收账款周转天数      64 71 69 69 69 

总资产周转天数      367 381 542 671 686 

净利润现金含量      121.2% 150.9% 176.2% 182.1% 187.9% 

资本支出/收入      5.9% 6.5% 1.9% 2.1% 2.1% 

偿债能力           

资产负债率      36.5% 41.1% 62.0% 63.5% 62.9% 

净负债率      -23.6% -21.1% -27.6% -34.1% -40.5% 

估值比率           

PE(现价）      7.47 7.84 8.40 8.07 7.68 

PB      2.18 1.31 1.08 1.01 0.94 

EV/EBITDA      9.33 4.94 3.68 3.03 2.46 

P/S      0.70 0.64 0.68 0.65 0.62 

股息率      9.4% 0.2% 5.5% 5.8% 6.0% 
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1. 核心投资逻辑 

结论：受中美贸易摩擦影响，短期行业需求回落。公司是各细分领域龙

头，估值水平处于历史底部。预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.42、0.44、

0.46 元，给予目标价 4.4 元，对应 2020 年 10 倍 PE，增持。 

 

行业需求回落，贸易摩擦有望缓和。①摩托车行业需求回落，2018 年行

业销量 1,557 万辆，是 2008 年峰值销量的 57%。道路用发动机业务随摩

托车行业销量下滑。②非道路用发动机行业需求以出口为主，受中美贸

易摩擦影响，公司 2019H1 非道路发动机出口美国 3.1 亿元，同比增长

2.6%。发电机组受贸易摩擦影响，2019H1 公司小型家用发电机组出口

美国收入 3.3 亿元，同比下降 36%。预计中美贸易摩擦缓和，需求有望

回暖。③四轮低速电动车受行业规范整顿影响，2019H1 公司销量下滑

52%。子公司山东丽驰已获得纯电动商业车生产企业资质。 

 

公司是各细分领域龙头，估值水平处于历史底部。①公司是各细分领域

的龙头，摩托车、发动机产销量居行业第二，发电机组出口创汇居于全

国前列，四轮低速电动车销量规模居全国第二。②公司在大排量车型具

有竞争优势，受益宝马、无极等大排量摩托车增长提振，公司摩托车业

务保持温和增长。③控股股东隆鑫控股累计质押股份占持有股份数的比

例为 99.95%，其中，持有的 36.57%股份被司法冻结。④公司资产质量

优秀，PB 与 PE 估值水平均处于历史底部。 

 

催化剂：中美贸易摩擦缓和。 

 

风险提示：股权质押风险、行业需求下滑风险。 

 

2. 控股股东高质押，部分股份被司法冻结 

2019 年 10 月 21 日公告，控股股东部分股份被司法冻结。公司控股股东

隆鑫控股持有的约 3.83 亿股被司法冻结，占隆鑫控股持有公司股份总数

的 36.57%，占公司总股本的 18.65%。本次冻结事项不会导致公司的控

股股东和实际控制人发生变化。 

 

本次股票被冻结是由于隆鑫控股未能到期支付与中信证券股票质押业

务产生的本金和利息欠款所致。质权人中信证券向北京市第三中级人民

法院申请强制执行，要求隆鑫控股及公司实际控制人涂建华先生偿还本

金约 15.0 亿元及到支付之日止的利息及违约金。冻结期限为三年。 

 

表 1: 控股股东隆鑫控股质押股数占持有公司股份数比例接近 100% 

序号 质押人 质押股数（股） 占公司股本比例 质押到期日 

1 四川信托有限公司 13,737.20 6.69% 2019 年 4 月 19 日 

2 中国国际金融有限公司 3,882.71 1.89% 2019 年 4 月 22 日 

3 国民信托有限公司 9,070.00 4.42% 2019 年 7 月 19 日 

4 安徽国元信托有限责任公司 33,268.50 16.20% 2019 年 11 月 29 日 

5 渤海银行股份有限公司重庆分行 150 0.07% 2019 年 12 月 27 日 

6 富滇银行股份有限公司重庆九龙坡支行 4,556.00 2.22% 2020 年 9 月 4 日 
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7 重庆发展产业有限公司 1,600.00 0.78% 2020 年 5 月 4 日 

8 中信证券股份有限公司 38,238.00 18.65% - 

 合计 104,502.41 50.89%  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

隆鑫控股目前持有公司 10.46 亿股，占公司总股本 50.92%。累计质押股

票为 10.45 亿股，占隆鑫控股所持有公司股份比例为 99.95%，占公司总

股本比例为 50.89%。 

 

近年来，公司控股股东累计质押股票占持股数比例持续高位，2014 年以

来大部分时间，控股股东的股权质押比例接近 100%。 

 

图 1：近几年来，控股股东累计质押比例维持高位，接近 100% 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 行业需求下滑，公司是各领域的优质龙头 

3.1. 收入略有下降，公司是各细分领域龙头 

公司 2018 年收入 112.0 亿元，同比增长 5.98%，其中出口收入 63.2 亿元，

同比增长 19.2%，出口收入占比为 56.4%。受汇率波动、原材料价格上

涨、政府补贴减少的影响，公司归母净利润 9.2 亿元，同比下降 4.7%；

扣非净利润 7.4 亿元，同比下降 8.5%。 

 

公司是各业务细分领域龙头。公司收入结构中，摩托车、发动机、发电

机组、四轮低速电动车收入占比分别为 36%、23%、23%、9%。 

 

（1）摩托车：公司摩托车产销总量居行业第 2 位，摩托车出口创汇居

行业第 1 位。 

（2）发动机：2018 年，公司发动机销量规模居行业第 2 位。 

（3）发电机组：2018 年，公司小型家用发电机组出口创汇保持行业第

1 位，公司大型商用发电机组出口（含国内外资企业）创汇居行业第 8

位，其中在国内发电机组企业出口创汇排名中位居第 4 位。 

（4）四轮低速电动车：2018 年四轮低速电动车销量规模位居全国第 2

位。 
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图 2：公司摩托车、发动机等业务收入占比较高  图 3：公司毛利率维持平稳 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.2. 摩托车:大排量车型具有竞争优势 

摩托车行业需求下滑，出口销售回落。历史上，我国摩托车行业销量在

2008 年达到历史高峰，为 2,750 万辆；自 2011 年后，大趋势是行业负增

长，2018 年行业销量 1,557 万辆，是峰值销量的 57%。2019 年 1-6 月，

行业销售摩托车 776.96 万辆，同比下降 3.46%。其中，国内销量 431.96

万辆，同比增长 2.42%；出口销售 345 万辆，同比下降 9.93%。 

 

作为行业龙头，公司摩托车业务收入保持相对稳定。得益于宝马大排量

踏板摩托车 C400 稳定供货以及“无极”高端自主品牌摩托车的上市销

售，公司 2018 摩托车业务实现收入 40.5 亿元，同比下降 2.7%。公司摩

托车销量 104.1 万台，同比下降 7.1%；以行业销量占比衡量，公司摩托

车的市场份额约为 6.7%。 

 

图 4：摩托车行业增速下滑，出口销售回落  图 5：公司摩托车收入保持相对平稳 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.3. 发动机业务：非道路用出口受中美贸易摩擦影响 

公司发动机业务分为道路用发动机、非道路用发动机。道路用发动机主

要受国内摩托车整车销量规模影响，摩托车发动机行业增速下滑。国内

摩托车发动机行业销量在 2011 年见顶，峰值销量 3,002 万台；2018 年销

量回落到 1,792 万台，约为峰值销量的 60%。其中，结构上，中大排量

发动机销量保持增长，成为升级发展主要方向。 

 

36.5%

23.4%

23.5%

9.3%

7.3%

2018年公司收入占比

摩托车

发动机

发电机组

四轮低速电动车

其他主营业务

17.7%
20.1% 21.3%

11.6%
9.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2018年业务毛利率

2,750

1,557

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

H
1

行业摩托车销量（万辆） 同比

3,312 3,397

4,161 4,047

2,058

2.5%

22.5%

-2.7%

9.7%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2015 2016 2017 2018 2019H1

摩托车收入（百万元） 同比



                                                      隆鑫通用（603766） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 of 12 

非道路用发动机主要以出口市场为主，用于园林、灌溉、扫雪等机械设

备，欧美发达国家市场需求较大。2018 年行业出口销量为 1,101 万台，

同比增长 3.9%；出口创汇 10.4 亿美元，同比增长 10.8%，其中出口北美

市场 4.8 亿美元，占比 46%。 

 

2018 年公司发动机业务实现营业收入 26.0 亿元，同比增长 4.4%。其中，

道路用发动机实现销售收入 13.02 亿元，同比持平；非道路用发动机业

务实现销售收入 12.76 亿元，同比增长 9.42%。 

 

非道路用发动机业务。公司出口创汇 1.30 亿美元，同比增长 9.9%，其

中，对北美市场（主要为美国）实现出口创汇 8,079 万美元，同比增长

10.12%；受欧 V 产品切换影响，欧洲市场实现出口创汇 2,565 万美元，

同比降低 9.97%。2019H1，公司非道路用发动机业务实现销售收入 6.18

亿元，同比下降 6.6%，其中出口美国市场实现销售收入为 3.05 亿元，

同比增长 2.6%。 

 

注：美国于 2018 年 8 月 23 日对中国实施的 160 亿美元加征 25%关税产

品清单中包含中国对美国出口的非道路用发动机产品。 

 

图 6：摩托车发动机行业增速下滑  图 7：公司发动机业务收入增速趋缓 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.4. 发电机组：受中美贸易摩擦影响，收入下滑 

小型发电机组主要集中在北美、非洲、亚洲等地区，主要用于家庭备用

或常用发电，2018 年，中国小型家用发电机组累计出口 742 万台，同比

增长 13.7%；出口创汇 15.8 亿美元，同比增长 26.8%，其中，对北美市

场的出口增幅为 53.6%。 

 

2018 年公司发电机组业务实现营业收入 26.08 亿元，同比增长 35.6%。

其中，小型家用发电机组收入 14.22 亿元，同比增长 65.93%，其中，出

口创汇 2.03 亿美元，同比增长 71.02%，继续保持行业首位。其中，出

口美国市场 1.74 亿美元，同比增长 91.3%。以出口创汇比重衡量，公司

小型家用发电机组市场份额为 12.8%。 
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图 8：2019H1 发电机组行业出口下滑  图 9：2019H1 公司发动机组业务收入增速下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

大型商用发电机组主要用于通信、电力、石油、金融、野外施工、高层

建筑、市政设施和分布式能源等行业，目前全球市场规模约 220 亿美元。

国内市场规模约 256 亿元，需求主要集中在 IDC 数据中心、通讯基站、

分布式能源、商业中心、交通设施、国防建设等方面；出口市场需求主

要集中在电力发电、“一带一路”基础设施建设等方面。2018 年行业大

型商用发电机组市场总体出口创汇 23.65 亿美元，同比增长 30.49%。 

 

2018 年公司大型商用发电机组业务收入 11.65 亿元，同比增长 13.3%。

其中，国内市场营业收入同比增长 9.5%。出口市场营业收入同比增长

30.4%，非洲和南美区域有较大幅度增长，分别增长 341.81%和 218.92%。 

 

美国于 2018 年 9 月 24 日，美国对从中国进口的包含发电机组在内的

2,000 亿美元商品加征 10%的关税，2019 年 5 月 10 日，美国将关税税

率从 10%调整为 25%。 

 

2019 年 1-5 月，行业小型家用发电机组出口创汇 5.3 亿美元，同比下降

11.4%。其中，出口北美市场 1.7 亿美元，同比下降 41.3%。2019 年 1-5

月行业柴油发电机组出口创汇 8.2 亿美元，同比下降 11.5%。 

 

2019H1 公司发电机组业务实现营业收入 9.30 亿元，同比下降 12.68%。

其中，受中美贸易摩擦影响，出口美国的发电机组产品实现销售收入 3.26

亿元，同比下降 35.67%。 

 

3.5. 四轮低速电动车：获得纯电动商业车生产企业资质 

四轮低速电动车是由于价格合理、经济性较好、使用便利以及节能环保

等优点，得到普通大众消费者青睐，主要面向广大农村用户和三四线城

市、城郊用户，解决其短距离出行代步需求，是两轮车和电动自行车的

替代升级产品，国内市场目前主要集中在山东、河南、河北、山西、江

苏、安徽等省份。 

 

四轮低速电动车行业发展较快，据不完全统计，行业产销量从 2013 年

的 20 万辆增长到 2017 年的 110 万辆，年均复合增长率超过 50%。据山

东省汽车行业协会统计，2017 年山东省国内四轮低速电动车及场地用车

销售 75.6 万辆，同比增长 15.7%。国内现有 100 余家四轮低速电动车生
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产企业，主要集中在山东、河北、河南、江苏、浙江等地区，山东省的

产销总量占全国总量的 70%以上。 

 

受 2018 年 11 月国家六部委联合下发的《关于加强低速电动车管理的

通知》和山东省政府办公厅《关于加强低速电动车管理工作的实施意见》

的影响，行业销量持续下滑。据山东省汽车行业协会不完全统计，2019

年 1-5 月山东省四轮低速电动车销售 22.18 万辆，同比下降 35.14%。 

 

2019H1，受行业规范整顿的影响，公司四轮低速电动车实现销量 1.03

万辆，同比下降 52%，实现营业收入 2.05 亿元，同比下降 57%。 

 

2019 年 5 月，公司的“8188（K5H 改）”和“8101”两款纯电动箱式运

输车产品通过工业和信息化部的产品公告，目前处于小批验证阶段，预

计下半年上市。2019 年 7 月 22 日，山东丽驰新建五万辆新能源商用车

项目通过了国家工信部组织的现场审核。 

 

4. 盈利预测与估值 

（1）预计 2019 年公司摩托车业务收入增长 11%，毛利率 17.8%； 

 

（2）预计 2019 年发动机业务收入增长 2.5%，毛利率 20.1%； 

 

（3）预计 2019 年发电机组收入下滑 16%，毛利率 21.3%。 

 

表 2：公司营业收入预测表 

项目(单位：百万元)  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  10,572.10  11,203.79  10,551.93  11,111.29  11,701.80  

growth  24.6% 6.0% -5.8% 5.3% 5.3% 

营业成本  8,545.82  9,129.39  8,555.99  9,003.10  9,484.88  

毛利  2,026.28  2,074.40  1,995.94  2,108.19  2,216.92  

毛利率  19.2% 18.5% 18.9% 19.0% 18.9% 

主营业务  
     

主营业务收入  10,468.58  11,097.12  10,439.93  10,993.69  11,578.32  

growth  24.2% 6.0% -5.9% 5.3% 5.3% 

主营业务成本  8,525.42  9,103.22  8,527.99  8,973.70  9,454.01  

毛利率  18.6% 18.0% 18.3% 18.4% 18.3% 

摩托车       

营业收入  4,161.37  4,047.20  4,492.40  4,717.02  4,952.87  

Growth  22.5% -2.7% 11.0% 5.0% 5.0% 

营业成本  3,403.22  3,329.63  3,692.75  3,867.95  4,061.35  

毛利  758.15  717.58  799.65  849.06  891.52  

毛利率  18.2% 17.7% 17.8% 18.0% 18.0% 

发动机       

营业收入  2,488.07  2,598.56  2,658.33  2,791.24  2,930.81  

Growth  12.3% 4.4% 2.3% 5.0% 5.0% 

营业成本  2,016.77  2,076.45  2,124.00  2,230.20  2,341.71  

毛利  471.30  522.11  534.32  561.04  589.09  
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毛利率  18.9% 20.1% 20.1% 20.1% 20.1% 

发电机组       

营业收入  1,923.90  2,608.49  2,191.13  2,300.69  2,415.72  

Growth  26.2% 35.6% -16.0% 5.0% 5.0% 

营业成本  1,508.85  2,054.03  1,724.42  1,810.64  1,901.17  

毛利  415.05  554.46  466.71  490.05  514.55  

毛利率  21.6% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 

四轮低速电动车       

营业收入  1,298.50  1,028.38  462.77  485.91  510.20  

Growth  21.5% -20.8% -55.0% 5.0% 5.0% 

营业成本  1,145.36  908.58  411.87  432.46  454.08  

毛利  153.14  119.80  50.90  53.45  56.12  

毛利率  11.8% 11.6% 11.0% 11.0% 11.0% 

其他主营业务       

营业收入  596.73  814.49  635.30  698.83  768.71  

Growth  163.8% 36.5% -22.0% 10.0% 10.0% 

营业成本  451.21  734.53  574.95  632.44  695.69  

毛利  145.52  79.96  60.35  66.39  73.03  

毛利率  24.4% 9.8% 9.5% 9.5% 9.5% 

其他业务收入       

收入  103.53  106.67  112.00  117.60  123.48  

Growth  98.1% 3.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本  20.40  26.18  28.00  29.40  30.87  

毛利  83.12  80.49  84.00  88.20  92.61  

毛利率  80.3% 75.5% 75.0% 75.0% 75.0% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

（1）PE 法估值：预计 2019-21 年 EPS 分别为 0.42、0.44、0.46 元。参

考同比公司估值水平，我们给予公司 2020 年 10 倍 PE，对应 4.4 元合理

估值； 

 

（2）PB 法估值：预计公司 2019 年每股净资产为 3.3 元/股，基于行业

可比估值水平，给予公司 PB 1.2 倍，对应 4.0 元合理估值。 

 

结合两种估值方法，我们给予公司目标价 4.4 元，增持。 

 

表 3：同类公司估值比较 

代码 公司 
股价 EPS PE 

PB 
20191025 2018A 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

001696.SZ 宗申动力 5.59 0.33 0.38 0.43 0.47 14.71 12.98 11.79 1.56 

000625.SZ 长安汽车 7.32 0.14 -0.05 0.62 1.03 -153.14 11.81 7.12 0.76 

600104.SH 上汽集团 23.07 3.08 2.71 2.97 3.21 8.52 7.76 7.19 1.15 

均值       11.62 10.85 8.70 1.16 

中位数       8.52 11.81 7.19 1.15 

数据来源：WIND（2019-10-25 最新 PB、PE 计算值，前者基于 2018 年报每股净资产计算；表中 EPS 预测均来源于 Wind 一

致盈利预测预期）、国泰君安证券研究 
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5. 风险因素 

5.1. 股权质押风险 

2019 年 10 月 21 日公告，控股股东部分股份被司法冻结。公司控股股东

隆鑫控股持有的约 3.83 亿股被司法冻结，占隆鑫控股持有公司股份总数

的 36.57%，占公司总股本的 18.65%。质权人中信证券向北京市第三中

级人民法院申请强制执行，要求隆鑫控股及公司实际控制人涂建华先生

偿还本金约 15.0 亿元及到支付之日止的利息及违约金。 

 

隆鑫控股目前持有公司 10.46 亿股，占公司总股本 50.92%。累计质押股

票为 10.45 亿股，占隆鑫控股所持有公司股份比例为 99.95%，占公司总

股本比例为 50.89%。 

 

隆鑫控股与四川信托有限公司、中国国际金融有限公司、国民信托有限

公司的股票质押合同均已到期，经与质权人友好协商，目前暂不会做违

约处置。如果公司控股股东未能有效解决股票质押问题，将对公司股权

结构产生影响。 

 

5.2. 行业需求下滑风险 

公司业务所处下游，如摩托车、发动机、发动机组、四轮低速电动车，

均存在行业需求下滑风险，中美贸易摩擦也对行业出口造成不利影响。

如果行业需求持续下滑，公司作为行业龙头，也将受到不利影响。 
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