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传统业务表现良好，新能源客车曙光初现 

事件描述 

曙光股份 8 月 22 日发布 2011 年中报，实现营业收入约 33.19 亿元，同比增加约 18.7 %；归属于上市公司股东净利

润约 1.09 亿元，同比增加 25.7 %；摊薄后每股收益为 0.19 元。 

我们对此有如下点评： 

事件评论 

第一、汽车行业弱市背景下，收入和净利润双双快速增长 

在今年上半年汽车行业整体呈现弱市表现的背景下，公司的收入和归属上市公司净利润双双实现了快速的增长，分别

增长了 18.7%和 25.7%，净利润增速快于收入的增速。  

图 1：公司上半年弱市下收入和净利润仍保持快速增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从分产品情况看，占据公司收入 65%以上的整车业务收入快速增长是公司增长的主要动力，其收入同比增长了 35.3%。

而车桥业务和经销其他汽车业务的收入分别下滑了 27%和 9.8%，对公司收入增长带来了一定负面影响。 

毛利率方面，公司上半年综合毛利率 15.5%，与去年同期相比下降了 0.1 个百分点，基本持平。而与去年全年水平相

比较，占比较大的整车和车桥业务均有小幅的下滑，带动综合毛利率下降了约 1%。 
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表：2011 年上半年公司分产品收入情况 

 收入（百万元） 收入占比% 收入同比增速 毛利率 

整车 2,120 65.8% 35.3% 16.1%

车桥 390 12.1% -27.0% 18.0%

经销其他汽车 426 13.2% -9.8% 2.7%

汽车零部件 287 8.9% 84.5% 19.6%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：公司综合毛利率小幅回落  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，经济型 SUV 仍保持较快增长，出口带动客车销量稳中有升 

公司整车业务收入的快速增长来源于相关车型销量的上升。上半年公司 SUV 产品销量保持了 21%的较快增速，客车

产品防御性属性较强，销量稳中有升增长了 7%，而皮卡产品增速开始放缓，上半年的销量仅增长了 5%。 

图 3：经济型 SUV 仍保持较快增长 
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

 图 4：客车销售稳中有升 
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

需要注意的是，SUV 产品主要是经济型 SUV，在这一块长城哈弗是目前的领军者，从上半年情况看哈弗的销售增速

下降的比较明显，仅为 12.9%，落后于 SUV 整体增速的 25.4%较多。我们认为目前对于经济增长的预期开始变差，

并且通货膨胀背景下可支配收入实际下降，对于经济型 SUV 的消费对象的消费欲望和消费能力都会造成一定的负面

影响，有必要警惕下半年经济型 SUV 销售可能出现的放缓。 
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图 5：经济型 SUV 代表长城哈弗的增速开始落后于 SUV 整体  
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

在客车方面，出口成为上半年黄海的一大亮点。上半年我国客车出口整体增速 31.9%，而黄海客车上半年实现出口 258

辆，增长 4.2 倍，出口客车占黄海客车总销量的比重也从 1.3%迅速提高到 13.3%。此外公司公告，黄海客车获得了

500 台 KD 成套散件订单，维持我们此前的观点，公司海外市场的放量是厚积薄发的集中体现，后续有望得以延续。 

表：2011 年上半年公司分产品收入情况 

 2009 2010 2011H 

客车出口总量 18294 28202 18827

黄海出口量 35 62 258

客车出口增速  54.2% 31.9%

黄海出口增速  77.1% 4200.0%

黄海出口占公司比例 1.0% 1.3% 13.3%
资料来源：CAAM，长江证券研究部 

第三，车桥业务受制于下游配套整车的需求回落  

公司的车桥业务上半年表现不佳，出现了同比负增长并且毛利率有接近 2 个百分点的下降，我们认为主要是受制于下

游配套的整车需求下降的影响。公司的轻型车桥主要配套福田轻卡，其对应的是 3 万元左右的低端产品，在汽车下乡

政策退出之后销量受到了比较大的影响。而重型车桥方面，尽管黄海自身的大客车实现了小幅增长，但另一重点配套

的福田大客车销量同比大幅下滑，因而对重型车桥也产生了一定的负面影响。综合两方面的原因，车桥在上半年的表

现不够理想。 

商用车配套零部件今年面临较大压力，公司公告曙光车桥在高端市场开发取得突破性进展，已成功开发了广汽、吉利、

HENDRICKSON、 BLUE-BIRD 等新客户。不仅在自主品牌乘用车，同时在合资品牌乘用车企业的配套突破是公司

产品质量高认可度的集中体现，也将成为公司对抗商用车配套企业成长风险的重要保障。随着配套车型的放量，我们

认为公司该业务下滑的趋势有望得到缓解。 
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图 5：福田轻卡销量出现负增长 

-

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011H1

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

福田轻卡销量 增速

资料来源：汽车产销快讯，长江证券研究部 

 图 6：福田+黄海大客车销量出现负增长 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011H1

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

黄海大客车+福田大客车销量 增速

资料来源：汽车产销快讯，长江证券研究部 

 

第四，南车时代电动表现优异 

公司目前持有湖南南车时代电动 35.71%的股权比例，上半年南车时代实现收入 2.3 亿元，净利润 427 万元，为公司

贡献的权益净利润约为 152.5 万元。 

尽管目前看对公司业绩提升不大，但据中国南车五月二十八日公告，南车时代电动已与株洲市公交有限责任公司签订

了价值 1.5 亿元的混合动力公交车销售合同。此外根据相关媒体报道，今年 3 月 19 日，南车时代电动与天津公交集

团签订了 200 辆混合动力城市客车采购协，价值超过 1 亿元；而在此前的 3 月 6 日，南车时代电动与台北市高能汽车

工业公司签订了首批并联式混合动力系统合同，意味着南车时代电动将通过配套的方式进入台湾新能源客车市场。 

对比此前南车时代的绝大部分新能源客车产品仅在湖南地区投放，我们认为，在地方保护政策较为普遍的新能源客车

市场，异地大单的签订意充分反映了公司在技术领域的领先优势，并且开始得到市场的认可。与台湾汽车厂商的合作

更有望推动品牌建立，打开新能源客车和系统的出口市场。随着南车时代电动未来产能的逐步投放，南车与曙光的契

合度将不断提升，而市场的开拓有望超越此前预期，将有望未上市公司贡献丰厚的投资收益。 

 

第五，维持“推荐”评级 

预计公司 11 年 12 年摊薄后 EPS 分别为 0.49 元和 0.66 元，当前股价 7.00 元，对应 PE 分别为 14.2 倍和 10.6 倍，

维持“推荐”评级。 

投资风险主要存在于经济型 SUV 销量增速下滑，车桥业务受配套方影响加速下滑、新能源客车推广进度低于预期等。 
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表 1：主要财务指标透视 

 百万元 2011Q2 2011Q1 2010 Q4 2010 Q3 2010 Q2 2010 Q1
EPS(元) 0.11 0.08 0.16 0.11 0.09 0.06

一、营业总收入 1706 1613 2084 1228 1570 1227

二、营业总成本 1639 1543 1973 1155 1509 1179

    营业成本 1416 1389 1796 942 1343 1018

    营业税金及附加 24 24 31 18 18 21

    销售费用 92 47 41 107 43 60

    管理费用 75 77 89 77 83 67

    财务费用 19 8 18 7 10 8

    资产减值损失 12 -2 -3 4 12 5

三、其他经营收益 0 0 0 0 0 0

    公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

    投资净收益 8 4 5 4 4 6

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0 0 14 0 0 0

四、营业利润 76 74 117 77 64 54

    加：营业外收入 5 4 14 3 3 6

    减：营业外支出 0 0 1 3 3 0

五、利润总额 81 78 130 77 64 60

    减：所得税 17 30 35 13 11 24

六、净利润 63 48 95 64 52 36

    减：少数股东损益 0 1 2 2 1 1

    归属于母公司所有者的净利润 63 47 93 62 52 35

主要比率  
  销售毛利率 16.99% 13.86% 13.80% 23.27% 14.45% 17.03%

  销售净利率 3.71% 2.98% 4.55% 5.21% 3.34% 2.95%

  销售费用率 5.41% 2.90% 1.98% 8.73% 2.76% 4.89%

  管理费用率 4.40% 4.76% 4.25% 6.24% 5.30% 5.47%

  财务费用率 1.12% 0.50% 0.87% 0.55% 0.63% 0.66%

  净资产收益率 ROE 16.99% 13.86% 13.80% 23.27% 14.45% 17.03%
资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 6109 7210 8694 10548 货币资金 1929 2806 3615 4876 

营业成本 5100 5981 7174 8647 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1009 1230 1520 1901 应收账款 785 926 1117 1355 

％营业收入 16.5% 17.1% 17.5% 18.0% 存货 702 823 987 1190 

营业税金及附加 89 105 127 154 预付账款 275 322 386 465 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 161 186 226 275 

销售费用 252 297 365 443 流动资产合计 4320 5618 7000 8971 

％营业收入 4.1% 4.1% 4.2% 4.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 316 361 435 527 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.2% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 55 75 125 205 

财务费用 43 142 128 124 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 2.0% 1.5% 1.2% 固定资产合计 1375 1541 1566 1457 

资产减值损失 17 0 0 0 无形资产 820 779 740 703 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 19 20 50 90 递延所得税资产 74 0 0 0 

营业利润 312 345 516 743 其他非流动资产 10 10 10 10 

％营业收入 5.1% 4.8% 5.9% 7.0% 资产总计 6654 8022 9440 11346 

营业外收支 19 40 0 0 短期贷款 571 0 0 0 

利润总额 331 385 516 743 应付款项 2435 2855 3425 4127 

％营业收入 5.4% 5.3% 5.9% 7.0% 预收账款 225 266 320 389 

所得税费用 84 96 129 186 应付职工薪酬 17 20 24 29 

净利润 247 289 387 557 应交税费 100 117 148 197 

其他流动负债 318 372 447 540 归属于母公司所有者

的净利润 
242.8 283.3 379.5 546.5 

流动负债合计 3666 3630 4365 5281 

少数股东损益 5 5 7 11 长期借款 639 639 639 639 

EPS（元/股） 0.42 0.49 0.66 0.95 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 189 189 189 189 

经营活动现金流净额 296 929 1027 1248 负债合计 4512 4458 5193 6109 

取得投资收益 3 0 0 0 归属于母公司 2079 2649 3029 3575 

长期股权投资 -2 -20 -50 -80 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 63 69 76 87 

固定资产投资 -370 -472 -387 -305 负债及股东权益 2142 2718 3105 3662 

其他 5 0 0 0 基本指标 6654 7176 8298 9771 

投资活动现金流净额 -367 -492 -437 -385   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.423 0.493 0.661 0.951 

股权融资 528 287 0 0 BVPS 7.24 9.22 5.27 6.22 

银行贷款增加（减少） 63 -330 0 0 PE 16.56 14.19 10.60 7.36 

筹资成本 77 -142 -128 -124 PEG 0.53 0.46 0.34 0.24 

其他 -157 0 0 0 PB 0.97 0.76 1.33 1.12 

筹资活动现金流净额 511 -184 -128 -124 EV/EBITDA 7.08 2.22 1.00 -0.16 

现金净流量 440 252 462 739 ROE 11.7% 10.7% 12.5% 15.3%
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资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


