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新股分析 

 

乘用车业务是公司发展关键 

 公司旗下三大业务板块 

分别是摩托车、汽车和通用汽油机。摩托车是公司建立之初的主营产品，目前

仍占净利润半壁江山。乘用车、通用汽油机为新拓展业务，乘用车 2006 年始

成立，近年受益轿车需求旺盛，收入、盈利占比均快速上升，通用汽油机目前

占比不大，但未来发展空间广阔。 

 摩托车及发动机：成熟行业 缓慢增长 

摩托车行业在国内已进入成熟期：保有量基数高，更新换代需求为主；随着

轿车、微客价格逐渐下降，低端乘用车对摩托车的替代压力在增强。因而，摩

托车厂商不断开拓海外市场转移生产能力——2005 年后，行业出口比例大约

从之前的 20%快速上升至 40%左右。2003-2009 年，摩托车内销复合增速为

8.6%，出口复合增速 12.8%（不考虑 2009 年金融危机带来的出口下滑，前

期出口复合增速为 28%）。我们判断未来 5 年，内需增长 6-8%，出口增速能

够维持在 15%以上，整体而言，摩托车行业将面临 10%左右的增长率水平。 

公司在摩托车行业中优势明显：以发动机为依托，高端产品占比高，从而使

得毛利率水平显著高于行业平均，达到 19%左右。 

 乘用车：依托渠道 快速上升 

公司乘用车业务发展之路与大多数公司不同：【1】依托渠道优势，从三线以

下城市开拓，在 2009 年三四线区域购买力大幅释放背景下，公司产能利用率

迅速提高，并实现盈利；【2】进入市场之初即成功进入海外市场，过去 3 年，

公司轿车出口收入占比平均超过 20%。短期中，我们认为公司这一独特策略

仍能见效，并将依赖“低价格、高性价比”在三四线区域得到快速发展，我们

预计 3-5 年的轿车复合销量增速将超 25%。长期看，面临的压力在于能否将

产品线、品牌认可度向上延伸。 

 通用汽油机：远景广阔 

通用汽油机主要作为动力引擎应用于发电机组、园林机械、农机等小型动力机

械，近年来随国际产业转移而实现高速发展。公司短期面临产能瓶颈，2010

年底公司 100 万台通用汽油机项目达产后，将彻底解决产能瓶颈，进入快速

增长期。但整体而言，该业务占收入、盈利的比例均在 10%以下。 

 风险提示 

乘用车产品线、品牌认可度能否顺利上移；人民币升值、出口退税率变动、海

外经济状况对出口市场的影响。 

 公司合理价值区间为 13-15 元 

按发行后股本，预计公司 2010-2012 年分别实现 EPS 0.44 元、0.61 元、0.80

元。鉴于目前新股一级市场普遍的高定价，二级市场对“成长性”的高溢价水

平，我们认为其合理价值为 13-15 元（21-24x 2011 年 PE）。 

2010 年 11 月 25 日 
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[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 6,149.16 5,329.30 7,206 9,459 12,399 

(+/-%) 5.92% -13.33% 35.2% 31.3% 31.1% 

净利润(百万元) 199.24 304.91 418 582 762 

(+/-%) -43.49% 53.03% 37.0% 39.3% 30.9% 

每股收益（元） 0.21  0.32 0.44 0.61 0.80 

EBIT  Margin   6.8% 6.8% 7.1% 

净资产收益率（ROE） 11.95% 17.46% 9.0% 11.5% 13.7% 

市盈率（PE）   29.6 21.2 16.2 

EV/EBITDA   25.6 20.3 16.3 

市净率（PB）   2.67 2.45 2.22 

注：每股收益均按发行后股本摊薄 
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公司概况 

公司主要产品是摩托车、乘用车、通用汽油机 

力帆股份最初主要从事摩托车的生产和销售，2006 年进入乘用车行业，同时

涉足通用汽油机业务。主要产品包括摩托车、摩托车发动机、乘用车、乘用车发动

机、通用汽油机及终端产品（发电机组、水泵、草坪机等）。 

图 1：2009 年公司销售收入结构  图 2： 2009 年公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

公司的实际控制人为尹明善家族 

公司是一家家族控股的民营企业，发行前总股本约为 7.51 亿股，本次拟发行

2 亿股，占发行后总股本的 21.02%。公司的实际控制人为尹明善家族，家族成员

尹明善、陈巧凤、尹喜地、尹索微四人直接持有公司发行前 0.8314%的股份，通

过力帆控股间接持有本公司 82.3204%，合计持有公司发行前 83.1518%的股权，

本次发行后持股比例为 65.67%。 

 

图 3：力帆股份发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所预测 
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公司分析  

乘用车行业新进入者 

乘用车行业仍处于高速发展期：2001 年以来，我国乘用车行业经历了一个高

速增长期，2001-2009 乘用车年销量复合增长率达到 30%，公司目前涉足的轿车、

微客行业年销量复合增长率分别达到 34.2%、18.9%。目前我国汽车整体普及率仍

较低，城乡、东西部差距较大，随着国内居民收入的增长，乘用车特别是轿车销量

高速增长的态势仍将持续。 

图 4： 国内轿车行业年销量及同比增速（2001-2009）  图 5：力帆股份轿车年销量及同比增速（2007-2009） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

 

图 6： 国内轿车分排量销量占比（2006-3Q10）  图 7： 公司毛利结构（2007-1H10） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

轿车业务比重不断提升，将成为公司未来增长的主要动力：力帆股份 2006 年

进入轿车行业，目前已推出四款 1.3L-1.6L 排量的经济型轿车，产能 5 万台。2010

年已推出微客产品，未来计划逐步涉足 SUV。乘用车业务在公司目前的三大业务

板块中，增长最快，毛利占比由 2007 年的 19%上升至目前的 40%左右，将成为

公司未来增长的主要动力。 
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图 8：公司乘用车收入出口内销占比（2006-3Q10）  图 9： 公司轿车出口量及市场份额（2007-1H10） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

 

国内三级以下市场及海外市场寻增长：力帆股份现有轿车集中于 1.3-1.6L 中

小排量，售价在 8 万元以内，在进入行业初期，尚未形成明显规模效应和技术优势

的情况下，将借助既有资源，着力开发国内三级城市以下市场和海外市场：【1】渠

道下沉覆盖三级以下城市：近年来，国内中西部广大三级以下城市轿车销量增速远

高于东部沿海发达地区，且购买的主要是满足基本代步需求的经济型轿车，力帆经

营摩托车业务多年，在这一细分市场具有渠道、服务等优势。目前力帆在全国有

227 个一级经销网点，90%集中于三级以下城市，近一半集中在五级城市，渠道下

沉对力帆打开这一潜力大、增速高的市场有很大帮助；【2】轿车出口发展迅速：力

帆是国内较早从事摩托车出口的企业之一，在海外市场已有较为成熟的渠道，目前

我国经济型轿车和摩托车出口基本同样集中于亚洲、非洲及拉丁美洲地区，力帆借

助其海外市场开拓经验、渠道及售后服务优势，轿车出口业务快速发展，目前轿车

出口排名已上升至第三位，预计未来在轿车出口这一领域仍将保持高速增长。 
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摩托车定位行业中高端 根深叶茂 

摩托车整车、发动机市场份额分别排名行业第二、第三：摩托车、摩托车发动

机是公司从事最早的传统优势项目，也是目前公司收入、利润占比最大的一块儿。

目前公司摩托车整车、发动机产能分别为 100 万辆、300 万台，产销规模分别位列

行业第二、第三。 

图 10：2009 年摩托车行业主要企业市场份额  

 

 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所  

 

国内摩托车市场平稳增长，农村及海外市场空间较大：我国摩托车行业经过近

20 年的发展，已经进入成熟期，产销量占全球一半以上。目前国内很多一、二线

城市出台了“限摩、禁摩”政策，摩托车销量逐步萎缩。而广大的农村地区及县级

城市，摩托车需求空间仍很大，在 2009-2013 年“摩托车下乡”政策的支持下，

销量增速将远高于东部沿海地区、大中城市；从全球范围看，东南亚、非洲、拉丁

美洲地区，摩托车行业仍处于成长期，销量增速快，对性价比较高的中国摩托车接

受度较高，我国摩托车行业出口市场空间较大。 

图 11：摩托车行业产销量及同比增速（2003-2009）  图 12：力帆股份摩托车整车、发动机年销量（2007-2009） 
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资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

注：上述摩托车发动机销量为对外销量，已扣除内部配套部分。 
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公司摩托车产品定位相对较高、渠道方面具有优势：目前国内摩托车行业竞争

格局相对稳定，各企业在各自的细分领域内稳定发展。相对于国内其他摩托车企业，

力帆股份大排量、出口等盈利能力较高的产品占比高，150ml 排量以上摩托车销量

占比达到 25%以上，占该排量段行业总体销量 14%左右，排名第一，摩托车整车

出口市场份额也稳居行业前三，摩托车业务整体约 20%的毛利率水平在行业内处

于中上。此外，力帆股份在摩托车行业耕耘多年，产品销售渠道尤其是海外市场渠

道方面具有一定优势。 

 

 

通用汽油机：受限于产能瓶颈 

通用汽油机行业增长迅猛，出口空间大：通用汽油机是指除车辆、航空用途以

外的往复式汽油机，主要是作为动力引擎应用于发电机组、园林机械、农机等小型

动力机械。通用汽油机在我国仅有十余年历史，目前以出口为主，但增长速度极快，

2001-2008 年复合增长率达到 63%。由于国内劳动力等成本低，国产通用汽油机

性价比高，近年国际通用汽油机产业有向国内转移的趋势。 

图 13：国内通用汽油机年销量（2001-2008）  图 14：公司通用汽油机销量（2007-1H10） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

 

公司通用汽油机受制于产能瓶颈：通用汽油机和摩托车发动机技术相近，力帆

摩托车发动机产销量国内排名第一，在通用汽油机业务方面具有一定先天优势。公

司近年销量增速低于行业平均的主要原因是面临产能瓶颈，产能利用率接近

100%，1H10 达到了 129%。2010 年底公司 100 万台通用汽油机项目达产后，将

彻底解决产能瓶颈，积极为国外代工生产。 
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财务分析 

乘用车收入增长抵消摩托车收入下滑：2007-2009 年，公司销售收入分别为

58.06、61.49、53.29 亿元，基本保持稳定。公司摩托车出口收入占比约为 50%，

受国际金融危机影响，2009 年销售收入下滑 30.2%，4Q09 以来已有所恢复。乘

用车业务进入时间较短，但增速较快，2008、2009 年同比分别增长 28.7%、25.0%，

通用汽油机业务受制于产能瓶颈，收入比较平稳。总体上，公司乘用车收入增长抵

消了部分摩托车业务收入下滑，销售收入整体保持稳定。 

 

图 15： 公司年销售收入（2007-1H10）  图 16：公司分产品毛利率（2007-1H10） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

 

  综合毛利率稳步上升：2007-2009，公司综合毛利率维持在 17%-19%，呈

现稳步上升趋势，从盈利能力上看，摩托车发动机业务毛利率水平较低，摩托车整

车、通用汽油机业务毛利率基本稳定在 19%-20%左右，乘用车业务毛利率呈现出

明显的上升趋势，由 2007 年的 15.7%上升至 2009 年的 19.8%，主要是因为销售

结构上移（2008 年底力帆 620 上市）、规模效应等因素。 
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募集资金项目分析 

 

主要募投项目：公司本次发行拟募集资金 14.8 亿元，将投入以下三个项目：

【1】15 万辆乘用车项目（二期五万辆）；【2】摩托车生产基地建设项目；【3】动

力基地项目，包括 20 万台汽车发动机项目、100 万台通用汽油机项目。 

 

表 1：公司募集资金项目投资情况(万元) 

项目名称 项目投资总额 
拟投入募集

资金额 

预计投资进度 

第一年 第二年 第三年 

15 万辆乘用车项目（二期 5 万辆） 86544.9  85000.0  43929.0  28672.0  13943.9  

摩托车生产基地建设项目 51223.6  35000.0  29990.3  21233.3  - 

动力基地项目 
20 万台汽车发动机项目 

29928.3  28000.0  23498.3  6430.0  - 
力帆年产 100 万台通用汽油机项目 

合计 167696.8  148000.0  97417.6  56335.3  139493.9  

数据来源：公司招股说明书 国信证券经济研究所 

 

15 万辆乘用车项目（二期 5 万辆） 

该项目建设期 18 个月，达产后公司乘用车产能将由目前的 5 万辆提升至 10

万辆，新增产能对应车型为力帆 620（已上市）、力帆 720（拟上市）。力帆 620 上

市以来，由于性价比较高，销量占比迅速提升，上述车型投产后，公司销售结构将

进一步上移。目前公司 5 万辆乘用车产能偏紧，1H10 产能利用率达到 96.5%，面

临产能瓶颈。募集资金项目达产后将有效缓解产能瓶颈，  

摩托车生产基地建设项目 

该项目建设期 18 个月，达产后公司摩托车业务现有 5 个分散的厂区（3 个摩托

车整车厂、2 个摩托车发动机厂）将在新的厂区实现整合，从而减少因厂区分散带

来的额外物流成本以及内部管理成本，在此基础上心能 30 万辆摩托车整车和 90

万台摩托车发动机的产能，最终形成重庆地区 100 万辆摩托车整车、300 万台摩托

车发动机的产能。新增产能将侧重于销量增长较快、盈利能力较强的中大排量产品。 

动力基地项目 

该项目建设期 12 个月，包括两部分：【1】年产 20 万台汽车发动机项目：该项

目将新增 15 万台汽车发动机产能、整合现有 5 万台产能，最终形成 20 万台汽车

发动机产能，将为公司轿车、微客和即将推出的 SUV 配套；【2】年产 100 万台通

用汽油机项目：项目新增通用汽油机 60 万台产能、整合现有 40 万台产能，最终

形成 100 万台产能。目前通用汽油机产能利用率超过 100%，面临产能瓶颈，募集

资金项目达产后将有效缓解产能不足的压力。 

 

总体上，上述三个募集资金项目达产后，将结局产能瓶颈、整合现有资源、节

约费用，有力促进公司三大业务的快速发展。 
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风险提示 

 

海外市场拓展风险：公司三大业务产品均出口海外市场，整体上出口收入占比

在 40%左右，可能面临贸易摩擦、知识产权纠纷、等海外业务拓展的风险。 

 

人民币汇率变动风险：人民币汇率变动可能会影响公司产品在国际市场上的价

格，人民币升值将会降低公司产品在国际市场上的竞争力；另外，人民币汇率波动

也会给公司带来汇兑损益； 

 

增值税出口退税政策变动的风险：公司目前出口产品均享有出口退税政策，乘

用车、通用汽油机产品属国家重点支持，出口退税率较高且预计会保持稳定；摩托

车出口退税率在金融危机后上调，未来面临政策变动的风险； 

 

乘用车产品线、品牌认可度能否顺利向上延伸：公司目前通过渠道下沉，从三、

四线区域开拓市场，短期中，这一策略相当成功，但长期看，能否顺利提高产品线

和品牌知名度，则具不确定性。 

 

盈利预测 

 

关键假设： 

1、未来三年国内乘用车、摩托车行业保持平稳增长； 

2、整车、摩托车出口市场持续复苏，不出现较大动荡； 

3、公司毛利率、销售、管理费用率保持基本稳定，财务费用率在募集资金到

位后有所下降； 

4、募集资金各个项目如计划达产； 

 

在上述假设下，预计公司 2010、2011 年分别实现净利 4.18 亿元、5.82 亿元、

7.62 亿元，按发行后股本计算（假定发行 2 亿股，总股本达到 9.51 亿股），对应

EPS 分别为 0.44 元、0.61 元、0.80 元。 

 

鉴于目前新股一级市场普遍的高定价，二级市场对“成长性”的高溢价水平，

我们认为其合理价值为 13-15 元（21-24x 2011 年 PE）。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 1674 3387 3621 3876  营业收入 5329 7206 9459 12399 

应收款项 1178 1481 1814 2378  营业成本 4315 5880 7709 10080 

存货净额 723 969 1269 1664  营业税金及附加 108 151 199 260 

其他流动资产 153 144 189 248  销售费用 278 360 473 620 

流动资产合计 3728 5981 6893 8166  管理费用 235 325 432 561 

固定资产 1425 2083 2393 2475  财务费用 52 3 (31) (41) 

无形资产及其他 386 370 355 340  投资收益 10 0 0 0 

投资性房地产 39 39 39 39  资产减值及公允价值变动 (4) 0 0 0 

长期股权投资 278 278 278 278  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 5855 8751 9958 11297  营业利润 347 486 677 918 

短期借款及交易性金融负债 709 400 300 200  营业外净收支 (0) 0 0 0 

应付款项 2076 2583 3383 4160  利润总额 347 486 677 918 

其他流动负债 521 328 430 564  所得税费用 46 73 102 165 

流动负债合计 3306 3311 4114 4925  少数股东损益 (3) (5) (7) (9) 

长期借款及应付债券 780 780 780 780  归属于母公司净利润 305 418 582 762 

其他长期负债 18 18 18 18       

长期负债合计 798 798 798 798  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 4104 4109 4912 5722  净利润 305 418 582 762 

少数股东权益 5 3 (1) (5)  资产减值准备 15 3 1 1 

股东权益 1746 4639 5047 5580  折旧摊销 101 154 204 233 

负债和股东权益总计 5855 8751 9958 11297  公允价值变动损失 4 0 0 0 

      财务费用 52 3 (31) (41) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 104 (222) 225 (107) 

每股收益 0.41 0.44 0.61 0.80  其它 (17) (6) (5) (5) 

每股红利 0.22 0.13 0.18 0.24  经营活动现金流 512 347 1009 884 

每股净资产 2.32 4.88 5.30 5.86  资本开支 (293) (800) (500) (300) 

ROIC 13% 12% 13% 17%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 17% 9% 12% 14%  投资活动现金流 (382) (800) (500) (300) 

毛利率 19% 18% 19% 19%  权益性融资 120 2600 0 0 

EBIT Margin 7% 7% 7% 7%  负债净变化 455 0 0 0 

EBITDA  Margin 9% 9% 9% 9%  支付股利、利息 (165) (125) (175) (229) 

收入增长 -13% 35% 31% 31%  其它融资现金流 (472) (309) (100) (100) 

净利润增长率 53% 37% 39% 31%  融资活动现金流 228 2166 (275) (329) 

资产负债率 70% 47% 49% 51%  现金净变动 359 1713 234 255 

息率 1.7% 1.3% 1.8% 2.3%  货币资金的期初余额 1315 1674 3387 3621 

P/E 32.0 29.6 21.2 16.2  货币资金的期末余额 1674 3387 3621 3876 

P/B 5.6 2.7 2.5 2.2  企业自由现金流 253 (453) 479 546 

EV/EBITDA 28.1 25.6 20.3 16.3  权益自由现金流 237 (764) 405 479 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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