
 
 

 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 6126 6267 14157 15856

（+/-，%） -27.73 2.30 125.90 12.00

营业利润 -267 -566 889 975 

（+/-，%） —— —— —— 9.68

归属于母公司

的净利润 
49 -248 494 541 

（+/-，%） -89.96 —— —— 9.50

每股收益（元） 0.05 -0.25 0.47 0.52

市盈率（倍） 149.6 —— 15.9 14.4

 
 
总股本/非限售流通股（万股） 104,583/47,693

非限售流通市值（亿元） 35.67 

每股净资产（元） 2.72 

资产负债率（%） 39.62 
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海马股份（000572）：最坏时期已过，今年整装待发      增持（维持）

当前股价：7.48 元 汽车及配件行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2009 年，公司实现营业收入 62.67 亿元，同比小幅增长 2.30

％；营业利润-5.66 亿元，去年同期为-2.67 亿元；归属于母

公司所有者净利润-2.48 亿元，去年同期为 0.49 亿元；摊薄

每股收益-0.25 元。 

 受多重不利因素影响，2009 年亏损预料之中。受计提了 1.94

亿元的存货资产减值损失、研发费用集中费用化导致管理费

用率高企、部分车型因更新换代而停产以及外购发动机价格

走高等多重不利因素的影响，公司 2009 年亏损已成必然。不

过，上述的不利因素在今年将逐渐减弱甚至消除，因此公司

盈利状况将有望大幅改善。 

 多款新车发力，今年汽车销量有望超预期。现阶段新车型福

仕达、普利马以及丘比特的订单及销量情况良好，同时，公

司还将在今年推出 A00级的 M1、SUV 车型 S3以及新版海马 3。

随着新车型的销量释放，公司今年的汽车销量有望实现大幅

增长，初步预计总销量为 25 万辆，同比增长约 140%。 

 自产发动机配套量进一步增加，将大幅节约对外采购成本。

目前公司自产的 1.6L 及 1.8L 发动机已经实现量产配套，其

中 2009 年的配套量为 51,445 台，今年 1 月份为 7,325 台。

初步预计今年自产发动机的配套量为 8 万台，若按照每台可

节约 2,000 元的对外采购成本来计算，预计可节省 1.6 亿元

的发动机采购成本。此外，1.3L/1.5L 的发动机产品也有望

在今年下半年推出并配套相关车型。发动机的自产配套不仅

能大幅节省生产成本，而且利于持续提升产品的综合竞争力。

 计划募投 30 亿元用于郑州基地的扩大发展，符合长远战略规

划。公司计划募集 30 亿元用于扩大郑州福仕达生产线以及新

车型的设计研发。从目前福仕达的销量情况以及公司对郑州

基地的战略定位来看，此次募投项目有其合理性和必要性。

我们对此持谨慎乐观态度。 

 盈利预测、投资评级和风险。预计公司2010年和2011年的每

股收益分别为0.47元和0.52元，以2月24日7.48元的收盘价计

算，对应的动态市盈率分别为15.9倍和14.4倍，低于汽车及

配件行业平均约20倍的历史平均水平，维持对公司的增持投

资评级。注意的风险主要有公司汽车销量低于预期、发动机

自产配套情况不如预期以及钢铁等原材料价格波动风险等。
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图表  海马股份（000572）盈利预测（万元） 

2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 612,637 626,708 1,415,704 1,585,588
   增长率(%) -27.73% 2.30% 125.90% 12.00%
减：营业成本 574,656 595,456 1,213,258 1,360,435
   毛利率(%) 6.20% 7.50% 14.30% 14.20%
减：营业税金及附加 29,754 29,413 60,875 68,180
   销售费用 934 3,930 4,530 4,757
   管理费用 37,218 38,494 52,381 58,667
   财务费用 3,063 -1,353 -4,247 -3,964
期间费用率 6.73% 7.39% 3.72% 3.75%
   资产减值损失 -224 19,380 0 0
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0
   投资净收益 6,053 1,992 0 0
营业利润 -26,712 -56,619 88,906 97,515
   增长率(%) —— —— —— 9.68%
加：营业外收入 32,731 8,306 2,831 3,171
减：营业外支出 732 257 849 951
利润总额 5,287 -48,570 90,888 99,735
   增长率(%) -94.28% —— —— 9.73%
   利润率(%) 0.86% -7.75% 6.42% 6.29%
减：所得税 5,032 2,644 8,494 9,514
   实际税负比率(%) 95.17% -5.44% 9.35% 9.54%
净利润 255 -51,214 82,394 90,221
归属于母公司所有者净利润 4,915 -24,803 49,436 54,133
   增长率(%) -89.96% —— —— 9.50%
   净利润率(%) 0.80% -3.96% 3.49% 3.41%
   少数股东损益 -4,659 -26,411 32,958 36,088
每股收益（元） 0.05 -0.25 0.47 0.52  

资料来源：公司公告、天相投资分析系统 
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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。 

 

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

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

权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 
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北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 
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 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% 


