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总股本/流通(百万股) 613/365 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
首款车型量产倒计时，设计研发

佳绩频传 
单击此处输入文字。 
 营收高速增长，量产投入期 

上半年，公司实现营业收入 6,507.74 万元，同比大幅提升 219.04%。公司净

利润-9,132.74 万元，亏损进一步扩大，亏损同比增幅达 136.89%。归属于挂

牌公司股东的扣除非经常性损益的净利润和归属于挂牌公司股东的净利润分

别为-7,888.20 万、-8,939.01 万元。 

 期间费用显著增加，毛利率大幅降低 

17 年上半年，公司毛利率为 28.17%，同比大幅下降 19.67 个百分点，净利率

为-140.38%，较去年同期的-189.06%优化 48.68 个百分点。上半年公司期间

费用为 9,702.01 万元，同比大幅增长 88.24%，期间费率为 149.13%，比去年

同期显著优化 103.62 个百分点。 

 设计研发佳绩频传，首款车型年内量产 

上半年传统车型和新能源车型开发项目较去年同期增长显著，在积极服务原有

客户同时,重点开发传统汽车以及新能源汽车客户。上半年公司取得苏州市高新

区生产立项批复，已完成苏州工厂厂房装修和基础设施施工。前途首款车型

K50 完成了第一阶段在国内的优化工作，前途汽车工厂生产各项准备工作有序

推进，各车间基本验收完成，主要零件均已完成供应商定点工作，并制定了量

产计划。上半年，K50 亮相第十七届上海车展。 

 新一轮定增顺利完成，助力公司业务发展 

17 年上半年，公司完成新一轮定增，以每股 13.00 元的价格，共发行 3,046

万股，募集资金 39,598 万元，用于工厂建设、员工薪酬等项目。本次定增有

助于推动公司业务快速发展。 

 风险提示 

新能源汽车渗透率不及预期； 

行业竞争加剧，传统厂商加速新能源汽车布局。 

 新三板电动车第一股，维持“买入”评级 

公司是我国领先的新能源汽车整车生产企业，通过自主创新研发，已经打造了

从电池系统、电控系统等核心零部件至整车生产的全产业链布局，前途“K50”

跑车将于年底量产。我们认为公司在开发进度、管理团队、核心技术等方面均

有不俗表现，百亿市值可期，维持“买入”评级。 
  
盈利预测和财务指标  
 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元 ) 95 119 1,070 3,030 14,080 

(+/-%)  66.3% 25.9% 796.9%  183.2%  364.7%  

净利润 (百万元 ) -98 -319.48 -466.89 261.44 1290 

(+/-%)  352.7%  -- -- -156.0%  393.5%  

摊薄每股收益 (元 ) -0.32 -0.52 -0.76 0.43 2.10 

EBITMargin  -102.5% -289.7% -52.0% 9.7% 10.9% 

净资产收益率 (ROE) -14.6% -23.6% -21.3% 7.6% 24.6% 

市盈率 (PE) -26.8 -16.5 -11.3 20.2 4.1  

EV/EBITDA -33.5  -17.3 -11.8  15.9 6.3 

市净率 (PB) 3.91  3.89 2.41 1.53 1.01 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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营收高速增长，量产投入期 

上半年，公司实现营业收入 6,507.74 万元，同比大幅提升 219.04%。主要原因

有二：一方面是由公司设计服务收入大幅增长所致，传统车型开发项目和新能

源车型开发项目较去年同期增长显著。另一方面，公司 2016 年收购青岛宙庆

工业设计有限公司 60%股份，合并口径差异促进本期实现收入增加。 

公司净利润-9,132.74 万元，亏损进一步扩大，亏损同比增幅达 136.89%。归属

于挂牌公司股东的扣除非经常性损益的净利润和归属于挂牌公司股东的净利润

分别为-7,888.20 万、-8,939.01 万元。 

图 1：公司每半年度营业收入及同比增速（万元、%）  图 2：公司每半年度净利润及同比增速（万元、%） 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

期间费用显著增加，毛利率大幅降低 

17 年上半年，公司毛利率为 28.17%，同比大幅下降 19.67 个百分点，净利率

为-140.38%，较去年同期的-189.06%优化 48.68 个百分点。 

上半年公司期间费用为 9,702.01 万元，同比大幅增长 88.24%，期间费率为

149.13%，比去年同期显著优化 103.62 个百分点，费用增长原因如下： 

1. 人员扩张，公司新增管理、技术研发、生产制造、市场营销人员 351 人； 

2. 全资子公司前途汽车（苏州）有限公司工厂建设期的投入增大； 

3. 品牌建设费用增加，包含品牌体验中心、售后服务中心的选址、空间设计

的工作，及前途汽车 K50 准量产车参加 2017 上海国际车展等业务推广活

动。 

其中，销售费用 1,575.00 万元，同比上升 109.38 %，销售费用率为 24.20%，

较去年同期优化 12.70 个百分点；管理费用 7,502.49 万元，同比增加 72.13 %，

管理费用率为 115.32%，同比大幅下降 98.42个百分点；财务费用 624.52万元，

同比大幅增加 1,339.92 %，财务费用率为 9.60%，同比上升 7.47 个百分点。 

上半年公司经营活动产生的现金净流量为-1.05 亿元，去年同期为-7,065.33 万

元，主要因人员大幅增加产生的员工相关支出同比大幅增加所致。 
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图 3：公司每半年度的毛利率、费用率和净利率（%）  图 4：公司每半年度销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

设计研发佳绩频传，首款车型年内量产 

17 年上半年，公司积极进行设计研发工作，在汽车设计、电动汽车研发、电动

汽车零部件制造研发等方面均取得一定成绩。 

设计业务方面，上半年公司传统车型开发项目和新能源车型开发项目较去年同

期增长显著，在积极服务原有客户同时 ,公司重点开发传统汽车大客户以及新能

源汽车客户，并于 5 月获得一汽大众设计开发供应商资质。公司还积极优化整

车开发程序、项目管理流程、工时管理系统、管理文件模板，促使业务流程更

为规范化、合理化。 

研发业务方面，公司新能源汽车及核心零部件研发试制顺利进行，工厂制造的

各项量产准备工作亦进展顺利，后续车型研发稳步推进，品牌建设有序展开。

具体成果有： 

1. 前途首款车型 K50 完成了 EPB 和 ESP 冬季标定，操稳调教和优化第一阶

段在国内的工作已顺利结束，第二阶段工作将于下半年在英国和英国 MIRA

米拉公司共同完成。 

2. 前途汽车工厂生产各项准备工作有序推进。已完成各大车间、研发中心、

调度中心验收工作；各项设备验收、入场、安装、调试工作已展开；量产

准备计划、质量体系建设、物流规划、 IT 体系建设、市场规划等方面工作

亦顺利进行。 

3. 电池箱系统生产制造业务取得苏州市高新区生产立项批复，厂房、基础设

施、车间、实验室、自动化生产线、设备等方面的工作有序展开。 

4. 公司开发的第一代水冷电池系统完成前途 K50 匹配装车，第二代水冷电池

系统已展开研发工作，能量密度达到业内较高水平，寿命和可靠性达到业

内领先水平。完成电池系统实验室扩建，达到业内先进水平。 

5. 整车控制系统（VCU）开展功能安全认证工作 ，前途 K50 整车控制系统

符合 ISO26262 标准，完成产线自动化升级，达到  TS16949 标准。前途

汽车车联网系统完成初步构建。 

6. 2017 年 4 月，在 2017 第十七届上海国际汽车工业展览会上，前途汽车 K50

准量产车参展。 
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图 5：升级版前途“K50”亮相上海车展  图 6：苏州工厂生产调度中心示意图 

 

 

 

资料来源 : 公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理 

新一轮定增顺利完成，助力公司业务增长 

17 年上半年，公司完成 2016 年第二次股票发行新增股份登记，本轮定增以每

股 13.00 元的价格，共发行 3,046 万股，募集资金 39,598 万元，并于 7 月更改

了部分募集资金用途，主要用于工厂基建和员工薪酬等项目。本次定增有助于

推动公司业务快速发展。 

表 1：募集资金使用计划 

项目名称 拟使用募集资金（万元） 占募集资金比例（%） 

HG10B 自研项目 150 0.38% 

HG11B 小批量试验产品开发项目 1,900 4.80% 

VCU 整车控制器项目 450 1.14% 

HG13 自研项目 100 0.25% 

市场开发 1,200 3.03% 

员工薪酬 10,298 26.01% 

材料采购 400 1.01% 

设备采购 100 0.25% 

工厂基建投入 11,600 29.29% 

模具开发 8,400 21.21% 

新能源汽车电池研发生产项目建设 1,600 4.04% 

日常支出流动资金、市场开发及销售费用 1,530 3.86% 

IT 建设 460 1.16% 

归还北京银行股份有限公司石园支行贷款 500 1.26% 

公司及控股子公司设备采购、模具开发及材
料采购 

910 2.30% 

合计 39,598 100.00% 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

新三板电动汽车第一股，维持“买入”评级 

公司是我国领先的新能源汽车整车生产企业，通过自主创新研发，已经打造了

从电池系统、电控系统等核心零部件至整车生产的全产业链布局，前途“K50”

跑车将于年底量产。我们认为公司在开发进度、管理团队、核心技术等方面均

有不俗表现，百亿市值可期，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 468  814 652  831   营业收入 95  119  1070  3030  

应收款项 38  36  293  789   营业成本 58  74  813  2379  

存货净额 22  12  157  471   营业税金及附加 1  1  8  21  

其他流动资产 29  6  54  152   销售费用 25  111  268  182  

流动资产合计 558  868 1156  2242   管理费用 107  279  538  155  

固定资产 218  547  1336  2077   财务费用 2  (16)  (9) (7) 

无形资产及其他 87  84  80  77   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 198  198  198  198   资产减值及公允价值变动 (1) (3) (3) (3) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1062  1698 2770  4595   营业利润 (100)  (332)  (550)  298  

短期借款及交易性金融负债 77  83  92  222   营业外净收支 1  11  11  11  

应付款项 68  14  188  566   利润总额 (99)  (321)  (539)  309  

其他流动负债 48  22 78  131   所得税费用 (0) 0  (70)  46  

流动负债合计 192  119 359  919   少数股东损益 (0) (1) (2) 1  

长期借款及应付债券 158  158  158  158   归属于母公司净利润 (98)  (319)  (467)  261  

其他长期负债 25  55  56  58        

长期负债合计 183  213  214  215   现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 
375  331 573  1135   净利润 (98)  (319)  (467)  261  

少数股东权益 13  11 9  10   资产减值准备 2  11  15  18  

股东权益 675  1355 2188  3450   折旧摊销 7  22  60  110  

负债和股东权益总计 1062  1698 2770  4595  
 公允价值变动损失 1  3  3  3  

      财务费用 2  (16)  (9) (7) 

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 
 营运资本变动 (230)  (3) (202)  (458)  

每股收益 -0.32 -0.52 -0.76 0.43  其它 (2) (12)  (17)  (17)  

每股红利 0.01 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 (321)  (299)  (608)  (83)  

每股净资产 2.20 2.21 3.57 5.63  资本开支 (197)  (362)  (863)  (868)  

ROIC -17% -32% -27% 8%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -15% -24% -21% 8%  投资活动现金流 (197)  (362)  (863)  (868)  

毛利率 39% 38% 24% 22%  权益性融资 425  1000  1300  1000  

EBIT Margin  -102% -290% -52% 10%  负债净变化 158  0  0  0  

EBITDA  Margin  -95% -271% -46% 13%  支付股利、利息 (2) 0  0  0  

收入增长 66% 26% 797% 183%  其它融资现金流 24  6  9  130  

净利润增长率 353% -- -- -156%  融资活动现金流 760  1006  1309  1130  

资产负债率 36% 20% 21% 25%  现金净变动 243  346  (162)  179  

息率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 226  468  814  652  

P/E -26.8 -16.5 -11.3 20.2  货币资金的期末余额 468  814  652  831  

P/B 3.9 3.9 2.4 1.5  企业自由现金流 (517)  (688)  (1489)  (967)  

EV/EBITDA -33.5 -17.3 -11.8 15.9  权益自由现金流 (335)  (666)  (1472)  (831)  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       

 
 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  6 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影
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