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Tabl e_Title 

富临运业（002357.SZ） 

中报业绩下滑，客运新常态，积极布局智慧出行 
Table_Summary   公路客运量减少，中报业绩略有下滑 

公司 2016 年上半年实现营业收入 6.02 亿元，同比下降 6.64%，归属于

公司股东的净利润 6233 万元，同比下降 38.75%，达到 1 季报预测盈利下限。

主要受到上半年四川省公路客运量整体萎靡，同比下降 13%的影响。公司

预告 1-9 月份净利润变动幅度为-50-0%，变动区间为 0.80-1.59 亿元。  

 “互联网＋”升级业务模式，智慧出行延伸产业价值链 

公司 8.18 号 “天府行”APP 盛大发布，将线下业务同步至线上，将提

高了用户出行体验，增强了用户粘性。同时，公司积极和四川省交运厅合

作，充分利用四川省年 10 亿次的客运出行需求，未来 10 亿客运出行订票

将有望线上化。公司同时利用互联网的纽带作用，将客运和旅游相结合，

借助四川省内旅游业蓬勃发展的动力，拓宽了自身客流量来源，延伸了产

业价值链，盈利空间将有望得到提升。 

 收购金融公司优化资产结构，未来持续获取大量收益 

公司收购三台农信社、绵阳商行股权，优化资产结构。同时通过配套

融资收购蜀电投资股权，积极布局金融资产。标的均为优质资产，未来可

持续为公司带来大量投资收益。 

 布局新能源业务，开拓未来想象空间 

引入新能源汽车逐步替代传统燃油车，降低主营业务运营成本；切入

充电桩领域，未来有望成为新的营收增长点；与成都地区本土唯一拥有整

车生产资质的野马汽车协同发展，互惠互利，实现集团内公司的共赢。 

 投资建议 

16-18 年业绩分别为 0.68 元/股、0.77 元/股、0.91 元/股（暂不考虑蜀电

投资的收购），对应当前股价 PE 为 21X、18X、15X，给予买入评级。 

 风险提示 

主业继续受高铁冲击的风险；四川地区充电桩、新能源汽车运营政策

低于预期；非公开发行收购蜀电投资存在不过会风险。 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 391.29 1,291.43 1,234.01 1,202.96 1,206.75 

增长率(%) 5.12% 230.05% -4.45% -2.52% 0.32% 

EBITDA(百万元) 192.31 357.11 382.47 430.55 506.62 

净利润(百万元) 117.75 179.69 212.22 240.83 286.64 

增长率(%) 72.38% 52.60% 18.11% 13.48% 19.02% 

EPS（元/股） 0.601 0.573 0.677 0.768 0.914 

市盈率（P/E） 20.20 29.00 20.80 18.33 15.40 

市净率（P/B） 3.14 5.48 3.80 3.14 2.61 

EV/EBITDA 11.03 15.65 12.13 10.32 8.30 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、公路客运量减少，中报业绩略有下滑 

 

公司上半年实现营业收入6.02亿元，同比下降6.64%；归属于公司股东的净利润

6233万元，同比下降38.75%。公司业绩下滑主要是高铁线路逐渐完善、网约车快速发

展以及私家车保有量逐年上升导致四川省内上半年公路客运量减少13%所致。 

费用方面，公司上半年销售费用率为0.66%，相比同期有所增加，主要系报告期

内拓展市场业务所致；财务费用率2.91%，相比同期增长了3.4个百分点，主要系报

告期内银行贷款增加致使财务费用大幅增加。 

经营活动产生的现金流量净额1.11亿，同比下降30.41%，主要系客流量减少导

致收入减少以及员工薪酬提高所致。 

公司客运和站务两大业务毛利率分别下降2.79%和10.52%。 

 

图1：2010-2016H1主营收入 图2：2010-2016H1净利润 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

                             

面对行业大环境带来的经营压力，公司积极求变，对内布局“互联网＋”、新能

源汽车运营进行业务升级，对外收购金融公司优化资产结构，未来业绩值得期待。同

时，行业面临的巨大的压力以及国企改革也带来了业内整合的机遇，公司在同业并购

上有多起成功案例，并购团队经验丰富，未来有望通过并购抢占省内客运市场份额。 

 

表 1：公司近期并购标的情况 

收购事项 标的营收利润 对应 PE 

2012年，3838万收购四川省眉山四通运业有限责任公司52.12%

的股权，公司估值 7365.54 万元 

2011 年营业收入 1787 万元，

净利润 471 万 
15.6 

2013 年，富临集团 12 亿收购成都长运，然后在 2015 年，9.62

亿将全部股权卖给富临运业 

成都长运 2012 年营业收入

4.53 亿元，净利润 1.15 亿元 
10.4 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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二、“互联网＋客运＋旅游”创新业务模式，智慧出行

延伸产业价值链 

 

公司积极响应国家进行互联网＋产业升级的号召，顺应新经济发展潮流，将主

营业务互联网＋化，推出了“互联网＋客运+旅游”的新的业务模式。公司目前上线

“爱出门”和“天府行”两款APP，前者瞄准网上订票和旅游服务，包含订汽车票，

车站周边、旅途攻略、新闻吐槽四大功能模块，集购票、美食、购物、住宿、吐槽等

功能于一体，将客运和旅游相结合，借助四川省内旅游业蓬勃发展的动力，拓宽了自

身客流量来源。后者瞄准专车服务和新能源汽车分时租赁市场，针对旅游团和个体游

客分别提供了包车和拼车服务；针对短途客运，提供专车服务；针对目前比较流行的

自驾游，提供了分时租赁服务，此外，还提供了充电桩搜索功能，与公司自身充电桩

业务相匹配。 

 

图3：四川省旅游景点接待人数 

 

数据来源：国家统计局,广发证券发展研究中心 

 

图4：“爱出门”APP 图5：“天府行”APP 
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数据来源：APP官网、广发证券发展研究中心 数据来源：APP官网、广发证券发展研究中心 

 

智慧出行延伸产业价值链。随着两款APP的上线，公司客运业务“互联网＋”程

度逐渐加深，给用户也带来了智慧出行的新体验。新的业务模式下，未来公司的盈利

方式也会逐渐由简单的一次性车票收入向车票收入附加增值服务收入升级。富临运业

目前5000多台营运车辆，1.2亿人次的客流量，富临运业可以针对庞大的客流量带来

的不同的需求，针对性的提供旅游路线定制、代驾、导游等增值服务，流量变现途径

众多。 

 

三、优化资产结构、深入金融领域 

 

公司通过一系列收购，进军金融投资领域，一方面，优化了公司的资产结构，拓

宽了公司的业务范围，整体实力和抗风险能力大幅度提高；另一方面，收购标的均为

盈利能力非常稳定的公司，可以为公司带来大量的投资收益，提高公司整体的盈利能

力。同时获取的大量现金流，也为公司后续其他业务的开展提供了强有力的支持。 

 

表 2：公司金融领域收购情况 

时间 收购标的 收购内容 

2014 三台县农信社 
以自有资金 9883.8 万元获得了三台县农村信用合作联社 9.5%的股

权，成为其第一大股东。 

2015 绵阳商行 
以自有资金3.36亿元收购控股股东富临集团持有的绵阳商行5,380

万股股权，占绵阳商行总股本的 8.65% 

2015 蜀电投资 公司拟通过非公开发行股票的方式收购富临集团所持有的都江堰
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蜀电投资 100%股权，股权转让价格 18 亿元。公司将通过蜀电投资

间接持有华西证券 8.67%的的股权，从而成为华西证券第四大股东。 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

其中蜀电投资占8.67%股权的华西证券正处于IPO审核阶段，未来上市之后，富临

运业所持华西证券股权也将会享受到一定流动性溢价。华西证券2015年营收60.1亿，

净利润22.7亿元，选择同行业中与其营收利润相近的东兴证券和国金证券进行估值，

取两者PE的平均值为30，以此计算华西证券未来市值在660亿左右。公司持股部分相

较于18亿转让价格，溢价达到40亿。 

 

图6：华西证券营收及增长率 图7：华西证券净利润及增长率 

  

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

四、开拓新能源业务，与主营形成共振效应 

（一）积极布局四川充电桩业务，或成公司新增长点 

     

公司于2015年2月9日召开董事会审议通过了投资四川富临兴华充电有限公司的

议案，公司与其他三家公司共同投资设立充电公司，开展充电网络建设和运营业务，

正式切入充电桩领域。 

 

表 3：富临兴华股本结构  

股东               出资金额（万元） 股权比例 

四川富临运业集团股份有限公司  5400 54% 

成都兴能新材料有限公司  1800 18% 

深圳市华驰实业有限公司 1800 18% 

四川泰坦豪特新能源汽车有限公司 1000 10% 

合计 10000 100% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  
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富临运业经营充电桩有着天然的优势：自身拥有客运站，所以充电桩建设的场地

成本可以完全忽略；自身运营电动车，且线路固定，所以充电桩分布网络确定，不会

造成浪费或者过剩的情况；四川省内给予30%的充电站建设补贴，所以公司自身建设

充电桩成本极低。 

富临兴华现阶段建设充电站/桩可能只是满足自家电动车充电需求，但随着电动

汽车未来的普及，充电站运营将逐步为社会车辆开放，也可以为公司带来巨大的经济

效益。 

假如公司的充电桩未来提供给其他客运公司的客运车辆使用，根据目前6：1的车

桩比，即每台充电桩可以服务6台车辆，每台客运车辆年行驶里程12万公里，百公里

耗电80KWH，则每台充电桩年充电达到57.6万度。在充电服务费方面，由于目前成都

市还没有出台相关政策，暂时取重庆市的服务费标准，即小于电价的50%,取0.39元/

度。 

 

 

（二）野马汽车集团优质资产，协同发展 

 

野马汽车与富临运业同为富临集团旗下公司。目前公司年生产能力15万辆，拥有

客车和乘用车两大公司。客车公司拥有完整的四大工艺生产线和自动化终端检测线，

生产的野马客车是四川省重点规划和发展的拳头产品。乘用车公司引进源自欧洲罗孚

的生产线以及模具，建立了完备的四大工艺生产线，是四川省唯一的本土整车制造企

业。公司2015年实现营收18.9亿，净利润8700万元。公司未来在成都总部扩建的生产

线完工之后，将再增加8万辆乘用车（含电动），5000辆客车（含电动）的产能。在

四川日报对集团控制人安治富的采访中提到，野马公司规划至2018年时，实现产销12

万辆汽车的目标。 

 

表 5：野马汽车产能现状及未来规划  

 现状 2018 年规划 

产能 
15 万辆乘用车＋3000 辆客车 

（含电动车） 

23 万辆乘用车+8000 辆客车

（含电动汽车） 

销量 4 万辆(含电动汽车) 12 万辆（含电动汽车） 

数据来源：公司官网，四川日报，广发证券发展研究中心  

 

富临运业之前两次采购均是来自野马汽车，未来双方的合作还将继续延伸。2016

表 4：充电桩全生命周期效益计算 

车桩比 
每台车年行

驶里程 
百公里耗能 充电服务费 年服务费收入 

充电桩折旧及

维护费用 

8年生命周期内

年化收益率 

6：1 12万公里 80KWH 0.39元/KWH 22.46万 2.88万 33% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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年4月4日，公司董事会审议通过《关于预计2016年度日常关联交易的议案》，拟与野

马汽车发生采购营运车辆的关联交易预计金额不超过1.5亿元，预计采购的乘用车＋

客车约1300辆。富临运业目前正处于业务升级、积极扩张期，营运车辆更换需求非常

大，直接采购自集团内部兄弟企业，可以享受到售价上的最大优惠。同时作为集团公

司内部的企业，未来在定制化车辆开发上，有望快速和野马汽车进行协同开发，缩短

定制车型的开发周期，最终达到互利共赢。 

                              

五、投资建议 

 

16-18年业绩分别为0.68元/股、0.77元/股、0.91元/股（暂不考虑蜀电投资的收

购），对应当前股价PE为21X、18X、15X，给予买入评级。 

 

六、风险提示 

 

主业继续受高铁冲击的风险；四川地区充电桩、新能源汽车运营政策低于预期；

非公开发行收购蜀电投资存在不过会风险。
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 439 457 432 636 825  经营活动现金流 192 297 294 354 420 

货币资金 257 187 177 374 555  净利润 121 191 225 256 304 

应收及预付 23 255 246 249 254  折旧摊销 79 178 173 182 193 

存货 0 11 7 10 13  营运资金变动 9 -38 -59 -36 -30 

其他流动资产 159 3 3 4 4  其它 -16 -35 -45 -48 -48 

非流动资产 776 2396 2403 2426 2463  投资活动现金流 -198 -713 -114 -140 -165 

长期股权投资 125 540 640 750 870  资本支出 -114 -208 -66 -82 -97 

固定资产 387 864 754 644 532  投资变动 -95 -510 -48 -58 -68 

在建工程 42 1 31 66 106  其他 10 5 0 0 0 

无形资产 204 723 710 698 686  筹资活动现金流 -22 592 -190 -17 -74 

其他长期资产 19 268 267 267 267  银行借款 0 606 -166 0 0 

资产总计 1215 2854 2835 3062 3288  债券融资 0 -199 -3 0 -57 

流动负债 412 1165 925 896 817  股权融资 0 2 0 0 0 

短期借款 0 166 0 0 0  其他 -22 184 -21 -17 -17 

应付及预收 412 932 857 829 807  现金净增加额 -28 175 -11 197 181 

其他流动负债 0 67 67 67 10  期初现金余额 262 257 187 177 374 

非流动负债 13 600 596 596 596  期末现金余额 234 432 177 374 555 

长期借款 0 344 344 344 344        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 13 256 252 252 252        

负债合计 425 1764 1521 1492 1414        

股本 196 313 313 313 313  
主要财务比率    资本公积 177 173 173 173 173  

留存收益 

 

384 464 677 918 1204  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

757 951 1163 1404 1690  成长能力(%)      

少数股东权益 29 118 131 146 163  营业收入增长 5.1 230.0 -4.4 -2.5 0.3 

负债和股东权益 1215 2854 2835 3062 3288  营业利润增长 62.0 67.6 21.3 15.6 21.4 

       归属母公司净利润增长 72.4 52.6 18.1 13.5 19.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 53.3 32.9 35.4 39.1 43.9 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 30.8 14.8 18.3 21.2 25.2 

营业收入 391 1291 1234 1203 1207  ROE 15.6 18.9 18.3 17.2 17.0 

营业成本 183 867 798 733 677  ROIC 24.3 17.0 20.8 25.9 34.6 

营业税金及附加 10 15 14 14 14  偿债能力      

销售费用 0 3 3 3 3  资产负债率(%) 35.0 61.8 53.6 48.7 43.0 

管理费用 85 228 210 205 199  净负债比率 -0.3 0.3 0.2 - -0.1 

财务费用 -2 1 0 -2 -2  流动比率 1.07 0.39 0.47 0.71 1.01 

资产减值损失 -1 -7 0 0 0  速动比率 1.05 0.27 0.32 0.57 0.86 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 12 30 52 52 52  总资产周转率 0.34 0.63 0.43 0.41 0.38 

营业利润 129 216 262 303 367  应收账款周转率 86.76 36.02 17.38 14.60 13.04 

营业外收入 17 33 15 15 15  存货周转率 6,020.7
9 

150.82 121.67 73.00 52.14 

营业外支出 2 14 2 2 2  每股指标（元）      

利润总额 144 234 275 316 380  每股收益 0.60 0.57 0.68 0.77 0.91 

所得税 24 44 49 60 76  每股经营现金流 0.98 0.95 0.94 1.13 1.34 

净利润 121 191 225 256 304  每股净资产 3.86 3.03 3.71 4.48 5.39 

少数股东损益 3 11 13 15 18  估值比率      

归属母公司净利润 118 180 212 241 287  P/E 20.2 29.0 20.8 18.3 15.4 

EBITDA 192 357 382 431 507  P/B 3.1 5.5 3.8 3.1 2.6 

EPS（元） 0.60 0.57 0.68 0.77 0.91  EV/EBITDA 11.0 15.7 12.1 10.3 8.3 
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