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新产品投放效果良好 

——公司 2010 年中报点评 
 陈锡伟  

021-38676385   

chenxiwei@gtjas.com   

S0880209020384   

本报告导读： 
销量大增、毛利率提升、补贴增加是公司中报业绩增长的主因，未来公司处于产能扩

充和新产品投放的转型期，可以密切关注其进展。

投资要点： 
 上半年增长良好。公司上半年实现营业收入49亿元，同比增长89.9%；

实现净利润 1.91 亿元，同比增加 2.89 亿元。上半年实现 EPS0.18 元。

 业绩增长动力一：新产品投放带来销量大幅增长。上半年公司实现

10.3 万辆，同比增长 110%。其中：一汽海马上半年实现销量 6.9 万

辆，主要依靠普里马、丘比特、海马骑士的增量贡献。郑州基地上半

年实现销量 3.3 万辆，包括福仕达 3.2 万辆和海马王子 0.14 万辆。我

们预计随着骑士和海马王子的逐步放量，全年销量预计在 18 万辆。

 业绩增长动力二：规模效应和发动机自给率上升带来毛利率提升。

上半年公司实现毛利率为 12.1%，同比提升 7.2 个百分点。随着一汽

海马 1.3 升-1.5 升发动机的逐步投产，今年发动机产能可以达到 10
万台（09 年为 5 万台）。 

 业绩增长动力三：补贴收入增加。上半年公司收到郑州政府补贴 1.6
亿元，其中包括郑州汽车销售政府补贴 4554 万元和郑州市重点扶持

资金 11461 万元。 
 风险：下半年汽车销售供给压力增大，导致降价力度的加大；公司新

产品投放市场销量不及预期。 
 给予谨慎增持评级。总体而言，公司正处于扩充产能的投入期，产

品线逐渐丰富，新产品投放精准以及销量能否再上一个台阶是公司未

来主要看点。我们预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.29 元、0.26 元（不

考虑政府补贴）。尽管公司 PE 高于整车行业，但公司处于转折期，

目前 PB 在行业处于较低水平（为 2 倍 PB），我们给予谨慎增持建议，
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 6,126 6,267 8,948 10,782 11,674
(+/-)% -28% 2% 43% 20% 8%
经营利润（EBIT） -299 -406 244 332 407
(+/-)% -194% 36% -160% 36% 23%
净利润 49 -248 303 272 303
(+/-)% -90% -605% -222% -10% 11%
每股净收益（元） 0.06 -0.24 0.29 0.26 0.29
每股股利（元） - - 0.03 0.03 0.03

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) -4.9% -6.5% 2.7% 3.1% 3.5%
净资产收益率(%) 2.0% -8.7% 9.7% 8.1% 8.3%
投入资本回报率(%) -7.6% -9.4% 4.0% 5.0% 6.1%
EV/EBITDA -44.3 -25.9 12.2 8.9 6.9
市盈率 98.0 -24.6 20.1 22.4 20.1
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.5% 0.4% 0.5%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.60-8.43
总市值（百万元） 6,097
总股本/流通 A 股（百万股） 1,046/1,043
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 11
日均成交值（百万元） 62

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,914
每股净资产 2.79
市净率 2.1
净负债率 1%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 (0.02) 0.07
Q2 (0.07) 0.12
Q3 (0.09) 0.06
Q4 (0.06) 0.05
全年 -0.24 0.29
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-32%

-20%

-8%

4%

16%

28%

2009/8 2009/11 2010/2 2010/5

海马股份 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
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目标价格： 6.00 
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公司网址 
www.000572.com 

 

公司简介 
海马投资 02 年底入主公司之后，给公

司注入了汽车销售和物流等业务。06
年底，公司和海南汽车有限公司签署定

向增发购买资产相关协议，购买其所持

上海海马汽车研发有限公司 100%股权

及一汽海马汽车有限公司 50%股权。

资产购买完成后，公司将从以汽车销售

及汽车制造相关的仓储、配送、物流业

务为主的公司，转变为一家拥有汽车及

汽车发动机研发、制造、销售、物流配

送及相关业务的完整业务链布局的公

司。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 4.60-8.43 
市值（百万） 6,097 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
营业收入 6,126 6,267 8,948 10,782 11,674 13,875 16,396 18,920 21,450 23,985
营业成本 5,747 5,955 7,899 9,523 10,264 12,196 14,386 16,638 18,795 21,029
税金及附加 298 294 376 431 467 555 656 757 858 959
营业费用 9 39 89 108 117 139 164 189 214 240
管理费用 372 385 340 388 420 513 607 700 794 887
EBIT -299 -406 244 332 407 473 583 637 789 869
公允价值变动收益 0 0 0 1 2 3 4 5 6 7
投资收益 61 20 2 2 2 2 2 3 3 3
财务费用 31 -14 -19 -12 16 3 21 42 56 61
营业利润 -267 -566 244 327 375 455 548 582 722 798
所得税 50 26 44 43 47 56 65 68 82 90
少数股东损益 -47 -264 97 112 124 150 175 201 226 252
净利润 49 -248 303 272 303 350 408 413 513 557
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,105 2,164 1,505 1,079 1,168 1,388 1,640 1,892 2,145 2,399
其他流动资产 2,530 2,402 3,352 4,040 4,368 5,192 6,131 7,080 8,018 8,967
长期投资 79 80 82 84 86 88 90 93 96 99
固定资产合计 1,715 2,378 3,660 5,171 5,341 6,294 7,366 8,351 9,250 10,062
无形及其他资产 786 821 800 780 760 741 723 705 687 670
资产合计 6,302 7,967 9,521 11,274 11,845 13,824 16,072 18,243 20,318 22,319
流动负债 1,594 3,278 4,463 5,859 6,033 7,547 9,253 10,851 12,238 13,486
长期负债 768 161 161 161 161 161 161 161 161 161
股东权益 2,407 2,845 3,117 3,362 3,635 3,950 4,317 4,689 5,150 5,651
投入资本(IC) 4,610 4,591 4,959 5,794 5,935 6,817 7,819 8,720 9,558 10,292
现金流量表   
NOPLAT (350) (432) 199 289 359 417 518 568 707 779
折旧与摊销 173 191 212 293 403 434 512 601 691 780
流动资金增量 (1,688) 1,795 234 229 100 271 305 319 296 314
资本支出 (250) (906) (1,473) (1,783) (554) (1,368) (1,566) (1,569) (1,572) (1,575)
自由现金流 (2,114) 647 (828) (972) 308 (246) (231) (80) 122 298
经营现金流 (1,696) 1,213 845 911 962 1,222 1,435 1,588 1,794 1,973
投资现金流 (352) (497) (1,493) (1,802) (572) (1,385) (1,582) (1,584) (1,586) (1,588)
融资现金流 323 344 (12) 465 (301) 383 399 248 45 (132)
现金流净增加额 (1,725) 1,060 (659) (426) 89 220 252 252 253 254
财务指标   
成长性   
收入增长率 -27.7% 2.3% 42.8% 20.5% 8.3% 18.9% 18.2% 15.4% 13.4% 11.8%
EBIT 增长率 -193.9% 35.6% -160.1% 36.1% 22.6% 16.2% 23.3% 9.2% 23.9% 10.2%
净利润增长率 -90.0% -604.7% -222.0% -10.2% 11.5% 15.6% 16.6% 1.3% 24.2% 8.5%
利润率   
毛利率 6.2% 5.0% 11.7% 11.7% 12.1% 12.1% 12.3% 12.1% 12.4% 12.3%
EBIT 率 -4.9% -6.5% 2.7% 3.1% 3.5% 3.4% 3.6% 3.4% 3.7% 3.6%
净利润率 0.8% -4.0% 3.4% 2.5% 2.6% 2.5% 2.5% 2.2% 2.4% 2.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 2.0% -8.7% 9.7% 8.1% 8.3% 8.9% 9.5% 8.8% 10.0% 9.8%
总资产收益率(ROA) 0.8% -3.1% 3.2% 2.4% 2.6% 2.5% 2.5% 2.3% 2.5% 2.5%
投入资本回报率(ROIC) -7.6% -9.4% 4.0% 5.0% 6.1% 6.1% 6.6% 6.5% 7.4% 7.6%
运营能力   
存货周转天数 107 68 41 43 45 43 43 43 44 44
应收账款周转天数 1.6 1.3 1.4 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6
总资产周转周转天数 434.3 415.5 356.7 352.0 361.4 337.6 332.8 331.0 328.1 324.4
净利润现金含量 (34.50) (4.89) 2.79 3.35 3.18 3.49 3.52 3.84 3.50 3.55
资本支出/收入 4% 14% 16% 17% 5% 10% 10% 8% 7% 7%
偿债能力   
资产负债率 37.8% 43.4% 48.7% 53.5% 52.4% 55.9% 58.7% 60.5% 61.1% 61.2%
净负债率 -43.4% -73.9% -46.3% -16.0% -24.2% -17.2% -10.9% -8.4% -9.6% -13.5%
估值比率   
PE 98.0 (24.6) 20.1 22.4 20.1 17.4 14.9 14.8 11.9 11.0
PB 2.0 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1
P/S 1.00 0.97 0.68 0.57 0.52 0.44 0.37 0.32 0.28 0.25
EV/EBITDA (44.3) (25.9) 12.2 8.9 6.9 6.1 5.1 4.5 3.8 3.4
股息率 0.0% 0.0% 0.5% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% 0.9%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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 上半年增长良好。公司上半年实现营业收入 49 亿元，同比增长

89.9%；实现营业利润 1.19 亿元，同比增加 3.07 亿元；实现净利润

1.91 亿元，同比增加 2.89 亿元。上半年实现 EPS0.18 元。 
 业绩增长动力一：新产品投放带来销量大幅增长。上半年公司实现

10.3 万辆，同比增长 110%。其中：一汽海马上半年实现销量 6.9 万

辆，主要依靠普里马、丘比特的增量贡献，海马骑士 4 月上市后，

市场反映良好，处于放量阶段。一汽海马上半年实现收入 38 亿元，

净利润 1.1 亿元。郑州基地上半年实现销量 3.3 万辆，包括福仕达

3.2 万辆和海马王子 0.14 万辆。我们预计随着骑士和海马王子的逐

步放量，全年销量预计在 18 万辆。 
 业绩增长动力二：规模效应和发动机自给率上升带来毛利率提升。

上半年公司实现毛利率为 12.1%，同比提升 7.2 个百分点。销量大

增带来的规模效应、原材料成本下降、发动机自给率提升是毛利率

提升主要因素。随着一汽海马 1.3 升-1.5 升发动机的逐步投产，今

年发动机产能可以达到 10 万台（09 年为５万台），而且随着海马郑

州发动机生产线明年投产以及海马商务发动机（增发募投项目）的

开工，公司最终将实现发动机的完全自产，从而毛利率的继续提升

可期。 
 业绩增长动力三：补贴收入增加。上半年公司收到郑州政府补贴 1.6

亿元，其中包括郑州汽车销售政府补贴 4554 万元和郑州市重点扶

持资金 11461 万元。前者是针对福仕达销售的，“在除郑州地区以外

每销售一辆福仕达产品，由市财政按每辆 1850 元的标准给与奖励”，

按此计算，在郑州以外地区销售为 2.46 万台，占福仕达销量的 77%。

据了解，政府补贴每年审核一次。 
 俄罗斯 KD 项目下半年投产。公司开始为国际市场布局，俄罗斯

KD 项目预计于 10 月份投产，是与俄罗斯当地的公司合作，由于是

初步尝试国际销售，预计开始销量较小。 
 定向增发获批。公司 6 月 11 日修改定向增发方案，拟发行不超过

6.1 亿股，增发价格不低于 4.97 元，募集资金不超过 30 亿元，投资

于海马商务 15 万辆汽车技术改造项目和海马郑州汽车新产品研发

项目，8 月 5 日，获得证监会批准。 
 风险：下半年汽车销售供给压力增大，导致降价力度的加大；公司

新产品投放市场销量不及预期。 
 给予谨慎增持评级。总体而言，公司上半年销量和业绩均有所超预

期，公司正处于扩充产能的投入期，产品线逐渐丰富，涉及微客、

经济型轿车、SUV 等，新产品投放精准以及销量能否再上一个台阶

是公司未来主要看点。我们预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.29 元、

0.26 元（不考虑政府补贴）。尽管公司 PE 高于整车行业，但公司处

于转折期，PE 会有一定溢价，考虑到目前 PB 在行业处于较低水平

（为 2 倍 PB），我们给予谨慎增持建议。  
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图 1：公司产品上半年销量同期对比。（单位：辆）  
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数据来源：乘联会、国泰君安证券研究 

 
 
图 2：一汽海马产品 2010 年各月销量。（单位：辆） 
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数据来源：乘联会、国泰君安证券研究 

 
图 3：二季度毛利率创近期新高，管理费用率有降低趋势。 
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数据来源：乘联会、国泰君安证券研究 
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图 4：整车类公司最新 PB 对比。 
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