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事件描述： 

2009年11月30日公司公告，公司拟以每股8.18元的价格，向星马集团、省投资集团、星马创投、富华投

资、华威建材、鼎悦投资、史正富先生、杭玉夫先生、楼必和先生发行股份收购其合计持有的华菱汽车100%

股权，发行股份数量约为20537.90万股，发行股份购买资产完成后，华菱汽车成为上市公司的全资子公司，

公司第一大股东未变，仍为华神建材，但持股比例由30.73%降至14.67%，总股数将由18748.125万股变为

39286.02万股。 

 

评论： 

1. 非公开发行后，公司主营业务将增加重型汽车及底盘的生产和销售。非公开发行前，星马汽车主营业务

是散装水泥车、混凝土搅拌运输车及混凝土泵车，是国内最大的罐式专用汽车生产企业。2009年上半年

公司收入结构是，混凝土搅拌运输车收入占总收入比例为63%，散装水泥车收入比例为29%，混凝土泵车

和自卸车收入各占4%。购买资产华菱汽车的主营业务是重型汽车、汽车底盘和汽车零部件的生产和销售。

从2009年前三季度的收入看，华菱汽车收入为25亿元，是上市公司星马汽车19亿元的1.3倍，实现净利润

2亿元，为上市公司星马汽车5306万元的3.9倍。 

2. 收购资产后可提升公司毛利率。非公开发行前，星马汽车主要原材料汽车底盘主要是从华菱汽车采购，

构成了关联交易，非公开发行完成后，预计可提升原有产品的毛利率。另外，华菱汽车产品毛利率在原

材料价格下降后有所提升，2009年前三季度毛利率为13.36%，要高于原有产品专用汽车的11.16%。因此，

预计资产整合完成后，可提升公司综合毛利率。 

3. 看好收购资产公司所在的重卡行业。目前，星马汽车专用汽车行业制造位于国内同行业第一，市场占有

率约为30%，华菱汽车位于国内重卡行业第八，市场占有率约为3%。随着4万亿投资拉动，基础设施建设

增加，物流行业回暖等，2009年以来，重卡行业销售从低谷回升，行业增长率从1月份的下降60%变为增

长71%。预计重卡行业将随着经济回暖而景气度逐步提升，从而也有利于公司盈利增加。 

4. 购买资产价格比较便宜，可提升公司整体盈利能力。按公司披露标的资产2009年前三季度的净资产计算，

收购资产的PB为2倍、PE为8倍，而上市公司前三季度PB为3倍、PE为32倍，收购价格相对较低，有利于

优化上市公司资产。 
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盈利预测假设：1、2009年非公开发行完成；2、预计未来公司所在专用汽车可重卡行业随着经济回暖

景气度提升；3、毛利率随着公司整合而有所提升；4、按2008年关联交易比例扣抵消关联交易收入。 

假设2009年公司非公开发行购买资产可完成，预计增厚2009年EPS0.2元，2010年EPS0.23元。因此，预

计2009-2011年EPS为0.61元、0.71元和0.86元，按11月30日收盘价9.72元计算，对应的动态市盈率为14倍和

12倍和10倍，交易完成后公司盈利能力增强，估值相对有优势，按2010年公司合理PE为20倍计算，对应的

价格为14.3元。因为公司目前估值较低以及未来看好重卡行业，所以上调公司评级至买入。 

风险提示：1、此次交易审批风险；2、重组进度及价格变动风险；3、补缴税金对当期损益影响的风险；

4、原材料价格波动风险。 

图表 1：原资产与收购资产收入及净利润比例图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

图表 2：原资产与收购资产毛利率比较 
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图表 3：重卡行业月度销售数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 
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表 1：盈利预测表（单位：万元） 
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表：盈利预测表：(单位：万元）

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

一、营业收入 211,686 187,657 538,972 646,767 776,120

营业收入增长率 20.24% -11.35% 45.00% 20.00% 20.00%

减：营业成本 193,088 168,687 472,679 567,214 680,657

毛利率 8.79% 10.11% 12.30% 12.30% 12.30%

营业税金及附加 357 114 269 647 388

资产减值损失 256 252 2,156 2,587 3,104

销售费用 3,536 4,219 10,240 12,935 15,522

费用率 1.67% 2.25% 1.90% 2.00% 2.00%

管理费用 4,676 6,301 15,091 18,109 21,731

费用率 2.21% 3.36% 2.80% 2.80% 2.80%

财务费用 3,344 4,619 8,624 10,348 12,418

费用率 1.58% 2.46% 1.60% 1.60% 1.60%

期间费用 11,556 15,139 33,955 41,393 49,672

费用率 5.46% 8.07% 6.30% 6.40% 6.40%

投资净收益 0 0 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

二、营业利润 6,429 3,466 29,913 34,925 42,299

营业利润率 3.04% 1.85% 5.55% 5.40% 5.45%

加：营业外收入 10 68 0 0 0

减：营业外支出 39 49 0 0 0

其中：非流动资产处置净损失 5 0 0 0 0

三、利润总额 6,400 3,485 29,913 34,925 42,299

减：所得税 2,445 1,218 6,001 7,003 8,478

实际所得税率 38.20% 34.94% 20.06% 20.05% 20.04%

四、净利润 3,955 2,267 23,912 27,922 33,821

净利润增长率 26.77% -42.68% 954.71% 16.77% 21.12%

归属母公司所有者的净利润 3,955 2,267 23,912 27,922 33,821

司净利润增长率 26.77% -42.68% 954.71% 16.77% 21.12%

净利率 1.87% 1.21% 4.44% 4.32% 4.36%

少数股东权益 0 0 0 0 0

每股收益(元) 0.21 0.12 0.61 0.71 0.86

销售

管理

财务

期间

母公

数据来源：公司年报、天相投资顾问有限公司
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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