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投资收益缩水，自主品牌艰难前行 
海马股份 2007年年报及一季报点评 

 
报告关键点： 

 公司2007年业绩表现符合预期，但2008年一季度业绩表现低于预期 
 投资收益变动风险开始在2008年一季度显现 
 对公司进入微型车市场持谨慎态度，可转债将加剧资金压力或导致业绩稀释 
 给予对公司“中性-A”的投资评级 

报告摘要： 
 公司2007年业绩表现符合预期，但2008年一季度业绩表现低于预期。2007年累
计销售整车共130,988辆，同比增长63.3%；实现营业收入84.77亿元，比上年同
期增长1.3倍；营业利润9.18万元，比上年同期增长5.9倍；利润总额9.24亿元，
比上年同期增长6倍；归属于上市公司股东净利润4.9亿元，比上年同期增长3.9
倍。2008年一季度销售整车29,870辆，比上年同期降低18.9%；实现营业收入20.5
亿元，比上年同期降低16.5%；营业利润9856.8万元，比上年同期降低42.8％；
利润总额10154.3万元，比上年同期降低45.1%；归属于上市公司股东净利润为
4788.1万元，比上年同期降低53.6%。 

 
 由于2006年底公司定向增发收购海马汽车、上海研发股权后，公司由一家仅拥
有汽车销售及为汽车制造配套服务的仓储、配送、物流等业务的企业变为一家

拥有汽车及汽车发动机的研发、制造、销售、物流配送及相关业务的汽车类企

业，因此2007年和2006年的盈利水平不具备可比性。在2008年一季度，公司在
乘用车全行业销量同比上涨23.1%的背景下销量严重下滑，其中，寄予厚望的海
马3销量低于预期；福美来虽然经过大幅降价，销售情况依然不容乐观。 

 
 投资收益变动风险开始显现。2007年公司每股净收益中大约有0.4元来源于短期
投资收益，主营业务仅贡献0.2元。2008年一季度，公司投资收益同比下降85.9%。

 
 2008年，公司在成功发行8.2亿元可转换公司债券，募集资金全部用于郑州轻汽
的技术改造，形成年产微型客车5万辆、SUV及皮卡1万辆的产能。但我们对公
司在当前主营业务毛利率仅12%的情况下进入竞争激烈且毛利率相对更低的微
型车市场持谨慎态度。同时，按照公司公告，可转债将于2008年7月16日起进入
转股期，目前其二级市场股价远低于18.33元的初始转股价。如果投资者选择回
售，将加剧公司资金压力；而如果修正转股价格，则导致业绩稀释效应加大。

 
 我们预计公司2008、2009、2010年每股收益分别为0.20元、0.24元和0.31元，对
应的动态PE分别为48.8倍、40.7倍和31.4倍。给予对公司“中性-B”的投资评级。
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财务和估值数据摘要 
(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 3,702.3 8,477.3 7,899.0 9,497.6 11,283.2
Growth(%) -1.2% 129.0% -6.8% 20.2% 18.8%
净利润 122.7 870.5 271.5 326.1 422.9

Growth(%) 56.6% 298.9% -66.3% 20.1% 29.7%
毛利率(%) 5.4% 12.2% 11.7% 10.9% 11.4%
净利润率(%) 3.3% 5.8% 2.1% 2.1% 2.3%
每股收益(元) 0.15 0.60 0.20 0.24 0.31
每股净资产(元) 2.27 4.63 4.91 5.31 5.83
市盈率 65.6 16.4 48.8 40.7 31.4
市净率 4.3 2.1 2.0 1.9 1.7
净资产收益率(%) 6.6% 23.0% 6.7% 7.5% 8.9%
ROIC(%) 26.3% 61.5% 11.3% 17.2% 34.7%
EV/EBITDA 35.0 7.2 20.3 16.5 11.8
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

公司快报 
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市场数据 
总市值(百万元) 8,051.08
流通市值(百万元) 1,898.91
总股本(百万股) 819.03
流通股本(百万股) 193.17
12 个月最高/最低 7.91/36.12元
十大流通股东(%) 2.92%
股东户数 83,317
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (14.51) (15.60) (32.75) 
绝对收益 (10.22) (34.11) (20.04) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2008-5-6
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 3,702.3 8,477.3 7,899.0 9,497.6 11,283.2 成长性   
减:营业成本 3,500.8 7,443.8 6,977.4 8,461.3 9,996.7 营业收入增长率 -1.2% 129.0% -6.8% 20.2% 18.8%
   营业税费 9.8 416.1 387.7 466.2 553.9 营业利润增长率 63.8% 585.4% -68.5% 20.2% 29.5%
   销售费用 85.1 5.1 7.9 9.5 11.3 净利润增长率 56.6% 298.9% -66.3% 20.1% 29.7%
   管理费用 23.6 293.5 268.6 332.4 389.7 EBITDA增长率 68.0% 707.2% -67.4% 10.7% 18.1%
   财务费用 -5.3 -10.2 -70.9 -93.3 -127.3 EBIT增长率 73.6% 605.9% -76.0% 16.4% 27.0%
   资产减值损失 -0.3 17.7 47.9 -7.3 31.0 NOPLAT增长率 51.9% 631.2% -76.2% 16.4% 27.1%
加:公允价值变动收益 - - -6.7 - - 投资资本增长率 212.6% 30.0% -23.9% -37.0% -84.7%
   投资和汇兑收益 45.2 606.5 15.1 18.1 21.5 净资产增长率 488.2% 103.8% 6.2% 8.1% 9.7%
营业利润 133.9 917.7 288.8 347.1 449.5 利润率   
加:营业外净收支 -2.8 6.1 - - - 毛利率 5.4% 12.2% 11.7% 10.9% 11.4%
利润总额 131.0 923.7 288.8 347.1 449.5 营业利润率 3.6% 10.8% 3.7% 3.7% 4.0%
减:所得税 8.3 53.2 17.3 20.9 26.7 净利润率 3.3% 5.8% 2.1% 2.1% 2.3%
净利润 122.7 870.5 271.5 326.1 422.9 EBITDA/营业收入 3.5% 12.5% 4.4% 4.0% 4.0%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 3.5% 10.7% 2.8% 2.7% 2.9%
货币资金 662.6 2,819.7 3,852.7 4,817.0 6,118.5 运营效率   
交易性金融资产 5.4 6.7 - - - 固定资产周转天数 4 34 69 55 45
应收帐款 45.7 73.0 58.4 73.2 85.2 流动营业资本周转天数 19 -2 -12 -21 -30
应收票据 - 704.5 649.2 785.0 930.0 流动资产周转天数 93 146 274 269 280
预付帐款 246.7 121.0 150.7 97.3 87.0 应收帐款周转天数 1 1 1 1 1
存货 256.2 1,925.8 1,725.2 2,140.3 2,500.2 存货周转天数 38 50 87 77 78
其他流动资产 0.0 0.0 -79.7 -64.0 -46.2 总资产周转天数 169 234 388 358 352
可供出售金融资产 - 37.1 - - - 投资资本周转天数 90 68 73 43 16
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 1,114.0 74.4 75.4 74.9 75.2 ROE 6.6% 23.0% 6.7% 7.5% 8.9%
投资性房地产 52.7 63.8 - - - ROA 4.5% 10.5% 3.1% 3.2% 3.5%
固定资产 59.9 1,555.6 1,479.1 1,433.6 1,360.4 ROIC 26.3% 61.5% 11.3% 17.2% 34.7%
在建工程 123.9 69.5 41.7 25.0 15.0 费用率   
无形资产 123.7 753.6 753.6 753.6 753.6 销售费用率 2.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
其他非流动资产 48.0 59.4 28.4 30.3 34.0 管理费用率 0.6% 3.5% 3.4% 3.5% 3.5%
资产总额 2,738.7 8,276.6 8,734.8 10,166.3 11,912.8 财务费用率 -0.1% -0.1% -0.9% -1.0% -1.1%
短期债务 - - 300.0 300.0 300.0 三费/营业收入 2.8% 3.4% 2.6% 2.6% 2.4%
应付帐款 541.9 1,852.3 1,428.0 1,696.0 2,024.8 偿债能力   
应付票据 - 952.5 955.8 1,120.9 1,346.9 资产负债率 32.1% 54.2% 53.8% 57.1% 59.9%
其他流动负债 327.4 782.0 1,174.1 1,671.0 2,252.6 负债权益比 47.3% 118.4% 116.5% 133.2% 149.1%
长期借款 - 310.0 310.0 310.0 310.0 流动比率 1.40 1.58 1.65 1.64 1.63
其他非流动负债 10.0 589.5 522.4 697.8 885.0 速动比率 1.00 1.02 1.18 1.17 1.19
负债总额 879.3 4,486.4 4,690.3 5,795.7 7,119.3 利息保障倍数 -24.10 -88.96 -3.07 -2.72 -2.53
少数股东权益 - 1,488.6 1,595.3 1,723.4 1,889.4 分红指标   
股本 511.9 819.0 819.0 819.0 819.0 DPS(元) - - - - -
留存收益 1,347.5 1,482.5 1,610.2 1,808.3 2,065.0 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1,859.4 3,790.2 4,024.5 4,350.6 4,773.5 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 122.7 870.5 271.5 326.1 422.9 EPS(元) 0.15 0.60 0.20 0.24 0.31
加:折旧和摊销 3.9 161.7 126.7 127.8 128.4 BVPS(元) 2.27 4.63 4.91 5.31 5.83
   资产减值准备 -0.3 17.7 47.9 -7.3 31.0 PE(X) 65.6 16.4 48.8 40.7 31.4
   公允价值变动损失 - - -6.7 - - PB(X) 4.3 2.1 2.0 1.9 1.7
   财务费用 0.3 0.4 23.9 -70.9 -93.3 P/FCF - 21.2 9.1 11.3 8.1
   投资收益 -45.2 -606.5 -15.1 -18.1 -21.5 P/S 2.2 0.9 1.0 0.8 0.7
   少数股东损益 - 380.9 106.6 128.1 166.1 EV/EBITDA 35.0 7.2 20.3 16.5 11.8
   营运资金的变动 289.6 -1,045.0 160.3 568.0 769.5 CAGR(%) 38.5% -21.4% 27.8% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 414.1 -1,102.9 620.4 1,031.2 1,369.0 PEG 1.7 -0.8 1.8 -0.4 -0.3
投资活动产生现金流量 11.6 3,388.1 58.9 18.1 21.5 ROIC/WACC 2.8 6.5 1.2 1.8 3.7
融资活动产生现金流量 2.1 -130.1 333.8 93.3 127.3 REP 1.2 0.6 4.3 4.0 10.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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