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战略契合显峥嵘，市场空间广阔 

事件描述 

事件回顾： 1 月 5 日，曙光公告与南车株洲所的合作事宜。公司与株洲所的合作包括三个部分：1、丹东黄海投资约

1.4 亿元向其增资，获得南车时代电动 35.71%的股权；2、丹东黄海出资 1200 万元与株洲所在株洲组建整车销售公

司（“黄海南车”），丹东黄海占 60%股权；3、株洲所出资约 1.3 亿元对常州黄海增资，获得常州黄海 34%的股权。 

近日我们于南车时代电动汽车进行了实地调研，主要调研结论如下： 

事件评论 

第一，战略契合显峥嵘 

从合作背景来看，时代电动 02 年依托国家 863 计划开始导入电传动系统的技术研发，并在地方政府的大力推动下于

05 年在株洲实现了全国第二条新能源公交示范线路。但不计成本的推广对合作客车厂造成了较为沉重的负担，因此整

车厂推广意愿并不强烈。我们认为，从进一步发展的角度来看，时代电动需要快速提升整车技术，而整车技术和电传

动技术有很大差异，成熟技术的快速引入是最理想的发展方式，公司作为国内公交市场第一梯队参与者在此时便进入

了时代电动的视线。从公司本身而言，未来公交市场的新能源大力推广是 12-5 期间汽车行业的的重要发展方向，公司

在该领域技术研发能力的缺失也迫切的需要良好的合作方来加以支持。 

本次合作双方战略契合度非常良好，我们分别从技术布局、区域布局、产品布局等方面观察来看： 

技术布局： 

株洲所本身的电传动技术具有国内领先水平，拥有较为成熟和产业化的产品。而公司的整车生产具备多年的产品质量

及成本管控经验。我们认为通过本次合作，株洲所将取得公司现有完整的整车生产技术，同时成熟的传统车技术逐步

有效地对接将较好的提高时代电动现有整车生产水平。对于电动车及电传动技术的研发我们认为未来可能将以时代电

动为主，双方将在有效地研发成本核算基础上进行后续的技术合作及开发。 

区域布局： 

对于公司而言，目前的主要销售网络布局集中在东北、华东、华北等地，2010 半年数据显示三地合计占公司销售收入

的约 70%，而中部地区市场仅占不到 5%，可推进空间较大。株洲所拥有长株潭地区领先的地方资源，双方的合作将

有效完成公司全国地域布局，网络的扩展将得到更广泛地方的支持。 

产品布局： 

我们认为国家新能源产业的发展可能将任重而道远，中期内仍将以政府补贴为导向，较难实现良好的产业化盈利。短
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期来看，时代电动需要具备更好的实际发展潜力的传统车业务以提供有效地生产规模及现金流，未来公司现有各项产

品（客车、皮卡、SUV）等有望通过其地区网络优势得到进一步发展，并为其早期的市场规模提升打下良好基础。对

于公司而言，新能源业务的补充将为公司发展注入长久的活力。我们认为未来合资公司将有望传统与新兴产品相辉映，

客车、乘用车（SUV 及皮卡）+充电站、电驱动系统、新能源整车的产品组合将为公司提供基本业务支撑及长远发展

潜力的双重发展动力。 

第二，市场空间广阔  

我们认为，对于新能源客车“20 城千辆”的推广，每个试点城市均存在较为明显的地方壁垒，未来在工信部主导下的

标准规范化、统一化将有效降低该类的地方主导化趋势。株洲所电传动产品在北京奥运、上海世博、广州亚运等大型

示范性活动的新能源客车示范线路中的广泛使用使得合资公司的产品在技术水平、可靠性等方面均已得到较好的验证。

目前从未来公司新能源产品的推广上来看，我们认为将以长株潭（时代电动优势地区）、天津、昆明、广州（亚运已配

套验证）、深圳、海口等地区进行优先产品导入，此外在公司的优势地区如常州、沈阳等也将有望得到逐步推广。 

从该类地区的市场空间来看，我们以目前示范规模较大，发展较为明确的几个城市举例说明： 

1、长株潭：目前时代电动已在长株潭地区投入 1000 余辆新能源客车，按照规划，至 2012 年推广规模将至 4000 辆。 

2、深圳：目前新能源客车保有量约 1000 辆，至 2012 年计划将达到 4000 辆。 

3、昆明：目前新能源客车保有量约 150 辆，11 年计划进行进一步 200 辆新能源公车采购。 

从远期愿景来看，我们认为依托先进的技术储备和完善的区域覆盖，合资公司将有望实现国内新能源客车整车近 1/3

的市场份额，而电传动系统将占据更大的份额比例，市场空间广阔。 

第三，首次给予的“推荐”评级 

预计公司 10 年 11 年 EPS 分别为 0.82 元和 1.04 元，当前股价 17.66 元，对应 PE 分别为 21.5 倍和 16.8 倍。我们认

为当前估值对于公司传统业务的成长及本次合资合作在公司战略布局的重要影响仍具备折价，首次给予“推荐”评级。 

投资风险主要存在于传统业务增长低于预期、新能源业务推广进度低于预期等。 
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财务报表及指标预测 

 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 4047 5666 7366 8839 货币资金 1540 1287 1758 2412 

营业成本 3370 4677 6084 7248 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 677 989 1282 1591 应收账款 559 783 1018 1221 

％营业收入 16.7% 17.5% 17.4% 18.0% 存货 492 683 889 1059 

营业税金及附加 48 68 88 105 预付账款 172 238 310 369 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 193 270 368 442 流动资产合计 3008 3334 4419 5595 

％营业收入 4.8% 4.8% 5.0% 5.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 248 312 405 486 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.1% 5.5% 5.5% 5.5% 长期股权投资 116 116 116 116 

财务费用 34 34 34 34 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 0.6% 0.5% 0.4% 固定资产合计 1217 1421 1570 1568 

资产减值损失 8 0 0 0 无形资产 713 677 644 611 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 40 0 0 0 递延所得税资产 65 0 0 0 

营业利润 187 305 386 523 其他非流动资产 11 11 11 11 

％营业收入 4.6% 5.4% 5.2% 5.9% 资产总计 5130 5559 6760 7902 

营业外收支 20 0 0 0 短期贷款 701 0 0 0 

利润总额 207 305 386 523 应付款项 1990 2762 3593 4280 

％营业收入 5.1% 5.4% 5.2% 5.9% 预收账款 133 186 242 291 

所得税费用 42 62 78 106 应付职工薪酬 14 19 25 30 

净利润 165 243 307 417 应交税费 45 64 82 105 

其他流动负债 66 92 120 142 归属于母公司所有者

的净利润 
160.5 236.8 299.5 405.8 

流动负债合计 2949 3123 4062 4848 

少数股东损益 4 6 8 11 长期借款 533 533 533 533 

EPS（元/股） 0.56 0.82 1.04 1.41 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 18 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 177 177 177 177 

经营活动现金流净额 337 909 1024 1138 负债合计 3678 3834 4772 5558 

取得投资收益 36 0 0 0 归属于母公司 1402 1669 1923 2268 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 50 57 65 76 

固定资产投资 -338 -457 -474 -388 负债及股东权益 1453 1725 1988 2344 

其他 15 0 0 0 基本指标 5130 5559 6760 7902 

投资活动现金流净额 -323 -457 -474 -388   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.559 0.824 1.042 1.413 

股权融资 0 65 0 0 BVPS 6.32 7.52 6.70 7.90 

银行贷款增加（减少） 392 -701 0 0 PE 31.60 21.42 16.94 12.50 

筹资成本 54 -70 -79 -95 PEG 0.87 0.59 0.47 0.35 

其他 -108 0 0 0 PB 2.80 2.35 2.64 2.24 

筹资活动现金流净额 338 -705 -79 -95 EV/EBITDA 15.24 6.87 4.94 3.26 

现金净流量 351 -253 471 654 ROE 11.4% 14.2% 15.6% 17.9%
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