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基础数据 
总股本（百万股） 863
流通 A 股（百万股） 519
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 16,106
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

收入增长渐入佳境 

 2010 年公司实现销售收入 157.68 亿元，归属母公司净利润 17.12 亿元，

分别同比增长 51%、62%，合每股收益 1.98 元，符合预期。 

 2010 年，公司合计销售 178,999 辆整车，同比增长 56%。相较公司个体

的增长幅度，更值得注意的是，公司结束了数年来市场份额的下滑趋势，

整体市场份额（1.0%）与商用车市场份额（2.7%）分别上升 0.2 个、0.5
个百分点。这主要得益于公司产品线的扩充与通过降价策略扩大原有产品

的细分目标市场。2010 年的经营状况印证了我们关于公司正从改变其增长

模式，由“挖潜式增长“向“要素投入式增长”转变的判断。随着未来新

产品的不断投放，公司整车销量与销售收入都将进入快速增长周期，成为

公司盈利增长的主要驱动力。 

 2011 年，随着整体经济的增长，轻型商用车市场仍将保持较快的增长幅度，

预计轻卡、轻客市场分别增长 15%、18%。但就结构角度而言，由于经济

水平的提高、限购政策的出台、排放升级等因素的多重叠加，高端产品将

呈现更快的增长速度，加之公司积极的产品投放与价格策略，我们预计公

司将取得高于行业平均的增长幅度，公司轻卡、轻客销量将分别增长 18%、

22%。由于自主开发的驭胜 SUV 投放时间晚于预期（预计将从 4 月开始正

式大规模投放），因此下调其销量至 1.5 万辆。预计公司将销售整车 22.93
万辆，实现销售收入 208.39 亿元，同比增长 32%。 

 由于成本上升与降价因素，因此，尽管销售规模出现大幅增长，但公司毛

利率出现预期内的小幅下滑，至 25.8%。2011 年，预计原材料成本将进一

步上涨，但整体规模的加大与高毛利率的全顺系列产品销量占比提升，将

使得公司毛利率维持平稳。 

 预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为 2.64 元、3.57 元，对应 PE 分别

为 11.5 倍、8.5 倍。随着公司收入增长渐入佳境，未来盈利与估值的双提

升可期，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济与整体市场出现波动，使公司销量未达预期；驭胜 SUV
在市场竞争中表现不佳。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 15767.9 21487.4  28372.8 

(+/-%) 51.1 36.3 32.0

归属母公司净利润(百万元) 1711.6 2280.9 3079.3

(+/-%)  62.1 33.3 35.0

EPS(元) 1.98 2.64  3.57 

P/E(倍) 15.3 11.5  8.5 

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 2010 2011E 2012E 会计年度 2010 2011E 2012E
流动资产 8075 10057  13448 营业收入 15768  21487  28373 
现金 5813 7160  9671 营业成本 11696  15985  20958 
应收账款 166 182  269 营业税金及附 287  365  482 
其他应收款 12 11  19 营业费用 1019  1397  1901 
预付账款 306 398  535 管理费用 820  1117  1475 
存货 1436 1918  2515 财务费用 -93  -110  -138 
其他流动资产 341 388  440 资产减值损失 4  0  0 
非流动资产 3163 4514  5863 公允价值变动 0  0  0 
长期投资 18 18  18 投资净收益 7  6  6 
固定资产 2259 3107  4181 营业利润 2042  2738  3701 
无形资产 309 284  259 营业外收入 4  6  6 
其他非流动资 577 1105  1405 营业外支出 13  6  6 
资产总计 11238 14571  19311 利润总额 2033  2738  3701 
流动负债 4762 5768  7362 所得税 286  411  555 
短期借款 25 25  25 净利润 1747  2328  3146 
应付账款 3118 4250  5579 少数股东损益 35  47  66 
其他流动负债 1620 1493  1758 归属母公司净 1712  2281  3079 
非流动负债 233 233  233 EBITDA 1948  2792  3781 
长期借款 7 7  7 EPS（元） 1.98  2.64  3.57 
其他非流动负 226 226  226   
负债合计 4995 6001  7595 主要财务比率   
少数股东权益 115 162  228 会计年度 2010 2011E 2012E
股本 863 863  863 成长能力   
资本公积 839 839  839 营业收入 51.1% 36.3% 32.0%
留存收益 4425 6706  9785 营业利润 65.1% 34.1% 35.1%
归属母公司股 6127 8408  11488 归属母公司净 62.1% 33.3% 35.0%
负债和股东权 11238 14571  19311 获利能力   
   毛利率(%) 25.8% 25.6% 26.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 10.9%
会计年度 2010 2011E 2012E ROE(%) 27.9% 27.1% 26.8%
经营活动现金 2718 2764  3915 ROIC(%) 757.8% 178.2% 161.7%
净利润 1747 2328  3146 偿债能力   
折旧摊销 0 163  219 资 产 负 债 率 44.4% 41.2% 39.3%
财务费用 -93 -110  -138 净 负 债 比 率 0.64% 0.53% 0.42%
投资损失 -7 -6  -6 流动比率 1.70  1.74  1.83 
营运资金变动 0 353  713 速动比率 1.39  1.41  1.49 
其他经营现金 1071 36  -17 营运能力   
投资活动现金 -373 -1519  -1544 总资产周转率 1.61  1.67  1.67 
资本支出 460 1550  1550 应收账款周转 135  123  125 
长期投资 0 0  0 应付账款周转 4.53  4.34  4.26 
其他投资现金 87 31  6 每股指标（元）   
筹资活动现金 -445 103  138 每股收益(最新 1.98  2.64  3.57 
短期借款 -0 0  0 每股经营现金 3.15  3.20  4.54 
长期借款 -1 0  0 每股净资产(最 7.10  9.74  13.31 
普通股增加 0 0  0 估值比率   
资本公积增加 0 0  0 P/E 15.26  11.45  8.48 
其他筹资现金 -444 102  138 P/B 4.26  3.11  2.27 
现金净增加额 1899 1347  2510 EV/EBITDA 10  7  5 
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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