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基础数据 
总股本（百万股） 287
流通 A 股（百万股） 287
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,403
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最近 52 周股价走势图 
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新能源、传统业务齐头并进 

 1 月 21 日，公司发布 2010 年业绩预增公告：预计公司全年归属母公司所

有者净利润同比增长 45%-55%，对应 EPS 分别为 0.81 元和 0.87 元，略

高于我们预期。此外，公司公布了公积金转增股本预案（10 股转增 10 股）。

 我们认为公司业绩超预期的主要原因是：SUV、皮卡市场的成功拓展使相

关营业大幅提升，其中公司 SUV 实现销量 15,843，同比增长 94.89%；黄

海客车实现销量 4,685，同比增长 48.89%，略高于行业整体增速，同时大

型客车销量占比优化也进一步提升了公司盈利能力。 

 调整 2010、2011 年公司 EPS 预测为 0.84 元、1.05 元，对应 PE 为 22.4
倍和 17.8 倍，具体的业绩预测修正将在年报公布之后完成。 

 通过增资方式获得南车时代电动汽车 35.71%股权，公司未来新能源客车

发展路径已经明晰：作为目前国内在电机、电控系统领域最具有竞争优势

的企业，时代电动车相关产业化经验丰富，产品性价比优势明显。公司通

过与时代电动车的强强联合，已经拥有新能源客车最为完整的产业链，同

一体系内的高效运作将有效强化动力系统与整车的协调性并发挥显著的成

本优势，预计未来混合动力公交大规模推广普及的主力将是当地没有客车

生产企业的二三线城市，由于性价比将是采购时最关键要素，此时公司的

高性价比优势将凸显无疑，公司有望成长为技术水平高、产销规模大的中

国新能源客车航母。 

 随着中国新能源汽车发展规划的逐渐深入，预计未来 2-3 年新能源公交的

大规模推广是大概率事件。南车株洲所电机、电控技术将显著提升黄海客

车的造车能力，合资公司有望充分分享未来新能源公交客车的庞大市场：

假设 2014 年国内大中型新能源公交销量达到 4 万辆，时代电动占据 30%
市场份额，合资公司销售收入可达 84 亿元，净利润 9 亿元。同时考虑到

公司自身业务健康发展，目前 22 倍的 PE 赋予公司股价较大的上行空间和

较高的安全边际，维持“买入”评级。 

 风险提示：若国内新能源汽车推广进度落后预期，将对公司业绩和估值产

生负面影响；市场系统性风险。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4047.0 5578.3 8620.4 11884.0

(+/-%) -6.4 37.8 54.5 37.9

归属母公司净利润(百万元) 160.5 242.0  304.3 421.2 

(+/-%)  138.3 50.7% 25.7% 38.4%

EPS(元) 0.56 0.84  1.05 1.46 

P/E(倍) 33.7 22.4  17.8 12.9 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3008  3350  5192 4560 营业收入 4047 5578  8620 11884 
现金 1540  1422  2140 3502 营业成本 3370 4585  7422 10478 
应收账款 521  709  1094 291 营业税金及附 48 67  103 143 
其他应收款 38  36  68 86 营业费用 193 257  328 392 
预付账款 172  206  334 157 管理费用 248 318  384 458 
存货 492  642  1039 524 财务费用 34 38  34 11 
其他流动资产 244  335  517 0 资产减值损失 8 10  10 0 
非流动资产 2122  2113  2093 2007 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 116  116  116 116 投资净收益 40 10  50 120 
固定资产 1003  1080  1108 1083 营业利润 187 313  390 523 
无形资产 713  705  696 677 营业外收入 24 5  5 0 
其他非流动资 290  211  173 130 营业外支出 3 0  0 0 
资产总计 5130  5463  7285 6567 利润总额 207 318  395 523 
流动负债 2949  2983  4493 3350 所得税 42 67  81 97 
短期借款 490  400  400 0 净利润 165 251  314 426 
应付账款 1133  1376  2227 3143 少数股东损益 4 8  8 4 
其他流动负债 1326  1208  1866 206 归属母公司净 161 242  304 421 
非流动负债 729  729  729 729 EBITDA 315 445  529 644 
长期借款 533  533  533 533 EPS（元） 0.72 0.84  1.05 1.46 
其他非流动负 196  196  196 196  
负债合计 3678  3712  5221 4078 主要财务比率  
少数股东权益 50  58  66 70 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 222  289  289 289 成长能力  
资本公积 544  544  544 544 营业收入 -6.4% 37.8% 54.5% 37.9%
留存收益 637  861  1166 1587 营业利润 80.3% 67.8% 24.5% 34.2%
归属母公司股 1402  1693  1997 2418 归属母公司净 138.3% 50.7% 25.7% 38.4%
负债和股东权 5130  5463  7285 6567 获利能力  
    毛利率(%) 16.7% 17.8% 13.9% 11.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.0% 0.0% 0.0% 4.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.4% 14.3% 15.2% 17.4%
经营活动现金 337  243  783 1674 ROIC(%) 15.3% 21.8% 38.8% -93.5%
净利润 165  251  314 426 偿债能力  
折旧摊销 94  94  105 110 资产负债率(%) 71.7% 67.9% 71.7% 62.1%
财务费用 34  38  34 11 净负债比率(%) 33.54% 25.14 17.87 13.07
投资损失 -40  -10  -50 -120 流动比率 1.02 1.12  1.16 1.36 
营运资金变动 65  -148  341 1330 速动比率 0.85 0.91  0.92 1.20 
其他经营现金 18  17  40 -83 营运能力  
投资活动现金 -323  -71  -32 99 总资产周转率 0.85 1.05  1.35 1.72 
资本支出 342  70  70 20 应收账款周转 7 8  9 16 
长期投资 8  0  0 0 应付账款周转 3.26 3.66  4.12 3.90 
其他投资现金 27  -1  38 119 每股指标（元）  
筹资活动现金 338  -290  -34 -411 每股收益 (最新 0.56 0.84  1.05 1.46 
短期借款 -357  -90  0 -400 每股经营现金 1.17 0.84  2.71 5.80 
长期借款 215  0  0 0 每股净资产 (最 4.86 5.87  6.92 8.38 
普通股增加 0  67  0 0 估值比率  
资本公积增加 -19  0  0 0 P/E 33.82 22.43  17.84 12.89 
其他筹资现金 499  -267  -34 -11 P/B 3.87 3.21  2.72 2.24 
现金净增加额 351  -118  718 1362 EV/EBITDA 12 9  7 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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