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目前股价 11.73 

总市值（亿元） 147.37 

流通市值（亿元） 145.06 

总股本（万股） 125,635 

流通股本（万股） 123,663 

12 个月最高/最低 19.72/8.05 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 15,811  18,528  21,855  

(+/-%) 26.91% 17.19% 17.95% 

净利润 860  1,101  1,323  

(+/-%) 118.36% 28.10% 20.14% 

摊薄 EPS 0.68  0.88  1.05  

PE 15.69  12.25  10.20  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<新能源汽车运营+换电模式驱动公司转

型>> 2016-06-15 
 
 

电池供应商进入行业规范目录，力帆新能源汽车将

放量 

——力帆股份（601777）公司动态点评 

 

随着电池供应商进入企业目录，我们预计公司新能源汽车下半年将进入放量阶

段。公司新能源汽车产品主打运营领域（出租车、分时租赁、物流车等），且公

司是新能源汽车运营全产业链布局，将明显受益运营领域的发展。公司是国内稀

有的换电模式推行者，换电最契合新能源汽车运营，我们看好公司在运营和换电

模式上的发展前景。我们预计，2016-2018 年对应 EPS 分别是 0.68 元、0.88 元和

1.05 元，对应 PE 为 17X，13X 和 11X，给予“强烈推荐”评级。 

 

 事件： 2016 年 6 月 20 日，工信部《汽车动力蓄电池行业规范条件》企业

目录（第四批），其中，力帆股份两大电池供应商山东恒宇新能源有限公司

和妙盛动力科技有限公司均已进入该目录。我们点评如下： 

 下半年公司新能源汽车将放量：因电池供应商迟迟没有进入企业目录，在补

贴，产品设计（一旦不能进入，需要考虑其他型号电池）等上存在较大不确

定性，故公司新能源汽车今年 1-5 月份销量低迷。当前公司两大电池供应商

均以进入企业目录，我们认为，公司新能源汽车产销障碍已经消除，16 年

下半年，随着公司力帆 650EV(出租车版)，820EV(公务车租赁)等产品上市，

公司新能源汽车将进入放量阶段。 

 从电池、能源站、整车制造到运营的全产业链布局：公司是目前 A 股里面

较少能实现新能源汽车运营全产业链布局的企业。且公司推行的换电模式是

当前最适合新能源汽车运营领域的商业模式。依赖电力改革，公司能实现从

电厂获得较低用电价格，其次能源站通过对电池统一维护大幅提升电池的寿

命，降低其折旧成本。而分时租赁平台则实现运营车辆的快速推广，保障换

电收入，目前公司分时租赁已经在重庆，杭州，成都等城市建设分时租赁网

点。因此，能源站虽然前期投入规模大，但盈利模式清晰。随着今年下半年

第一座能源站投入运营，我们预计，后期能源站布局将加快。 

 风险提示：新能源汽车运营推广进度低于预期，能源站建设进展低于预期。  
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附：盈利预测表 
利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

营业收入 11,417  12,458  15,811  18,528  21,855   成长性 

  

   

营业成本 9,373  10,147  12,736  14,930  17,610   营业收入增长 13.34% 9.12% 26.91% 17.19% 17.95% 

销售费用 728  598  711  778  874   营业成本增长 14.86% 8.26% 25.51% 17.23% 17.95% 

管理费用 701  787  1,028  1,204  1,421   营业利润增长 19.52% 15.77% 129.99% 29.26% 20.45% 

财务费用 417  645  525  546  598   利润总额增长 -9.00% 1.15% 119.56% 28.19% 19.87% 

投资净收益 353  375  300  343  339   净利润增长 -9.00% 1.99% 118.36% 28.10% 20.14% 

营业利润 329  381  877  1,134  1,365   盈利能力           

营业外收支 81  33  33  33  33   毛利率 17.90% 18.55% 19.45% 19.42% 19.42% 

利润总额 410  415  910  1,167  1,399   销售净利率 3.38% 3.16% 5.44% 5.94% 6.06% 

所得税 32  32  76  95  112   ROE 6.54% 5.08% 10.01% 11.40% 12.08% 

少数股东损益 -9  -11  -25  -29  -37   ROIC 4.81% 6.06% 7.02% 7.84% 8.35% 

净利润 386  394  860  1,101  1,323   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.38% 4.80% 4.50% 4.20% 4.00% 

流动资产 11062  13352  14184  16426  19373   管理费用/营业收入 6.14% 6.32% 6.50% 6.50% 6.50% 

货币资金 4918  5355  5133  5821  6866   财务费用/营业收入 3.65% 5.18% 3.32% 2.95% 2.74% 

应收账款 2363  3615  3321  3891  4590   投资收益/营业利润 107.28% 98.36% 34.27% 30.25% 24.87% 

应收票据 1009  609  1293  1515  1787   所得税/利润总额 7.92% 7.63% 8.32% 8.10% 8.01% 

存货 1866  2156  2991  3506  4135   应收账款周转率 3.82  3.59  4.38  4.37  4.53  

非流动资产 9779  11969  12420  13266  14813   存货周转率 4.66  3.94  3.92  3.91  3.98  

固定资产 5858  6297  6788  7673  9260   流动资产周转率 0.94  0.90  1.03  1.04  1.07  

资产总计 20842  25321  26604  29692  34186   总资产周转率 0.49  0.48  0.56  0.58  0.62  

流动负债 13647  16881  16369  18201  21224   偿债能力      

短期借款 5744  10230  8016  8016  8016   资产负债率 0.74  0.73  0.71  0.70  0.70  

应付款项 4913  4009  5032  5899  6958   流动比率 0.81  0.79  0.87  0.90  0.91  

非流动负债 1736  1503  2464  2648  2833   速动比率 0.67  0.66  0.68  0.71  0.72  

长期借款 976  604  1565  1749  1934   每股指标（元）      

负债合计 15383  18384  18833  20849  24057   EPS 0.38  0.31  0.68  0.88  1.05  

股东权益 5904  7759  8593  9666  10952   每股净资产 5.82  6.18  6.84  7.69  8.72  

股本 1015  1256  1256  1256  1256   每股经营现金流 -0.36  -1.16  1.44  1.06  1.25  

留存收益 4839  6436  7296  8398  9721   每股经营现金/EPS -0.95  -3.70  2.10  1.21  1.19  

少数股东权益 51  66  41  12  (25)  估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 21287  26143  27427  30515  35009   PE 28.23 34.27 15.69 12.25 10.20 

现金流量表     （百万）   PEG 0.78 0.69 0.65 0.61 - 

经营活动现金流 (368) (1458) 1809  1337  1570   PB 1.85 1.74 1.57 1.40 1.23 

其中营运资本减少  2417  (3073) 629  (116) (144)  EV/EBITDA 23.42 22.08 15.40 13.31 11.87 

投资活动现金流 (173) (1659) (777) (1226) (1975)  EV/SALES 1.61 2.02 1.52 1.32 1.19 

其中资本支出 (286) (726) (797) (1226) (1975)  EV/IC 1.83 1.64 1.47 1.36 1.25 

融资活动现金流 600  2676  (1254) 185  185   ROIC/WACC 0.71 0.90 1.04 1.16 1.24 

净现金总变化 (115) (573) (222) 296  (220)  REP 2.56 1.82 1.41 1.17 1.01 
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