
 

 

投资要点： 
 半年报净利润略有增长，盈利结构改善； 
 增长更多依靠新车型的投入； 
 维持对海马汽车的增持评级。 

 

报告摘要： 
 半年报净利润略有增长。海马汽车 8 月 25 日晚发布 2011 年半年报，

公司 2011 年上半年共实现归属于上市公司股东的净利润 1.92 亿元，

同比增长 0.50%，基本每股收益 0.12 元，同比下降 36.09%，业绩水

平基本符合市场基本面的预期； 

 公司销售收入增速要快于销量增速。公司上半年共实现汽车销售 9.97
万辆，同比下降 2.26%，实现汽车销售收入 56.28 亿元，同比增长

14.43%，销售收入的增速要高于销量的增速； 

 公司盈利结构改善。2011 年上半年海马汽车的毛利率持续上升，期

间费用率相对 2010 年底略有上升，总体保持稳定，经常业务取代政

府补贴成为公司净利润的主要来源，公司走向可持续盈利状态，收益

状况大有改善； 

 主力车型福美来表现较好，但增长更多依靠新车型的投入。公司主力

车型福美来上半年销售了 4.12 万辆，同比 2010 年增长了 45.69%，但

仅仅略高于 2009 年同期水平，由于海马的传统车型福美来、海马 3
和普利马并没有超越市场的表现，新车对于海马汽车销量的增长具有

相当的带动作用； 

 我们维持对海马汽车的增持评级。公司 2010 年的募集资金项目将投

入到对海马商务汽车的技术改造和海马轿车的新产品研发上，将持续

改善现有的盈利状况，加快新产品推出速度，我们预计公司 2011-2013
年的 EPS 分别为 0.23、0.27 和 0.30 元，维持原有的增持评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 6267 10185 11712 13118 14692 
同比增速 2.30% 62.51% 15.00% 12.00% 12.00%
净利润(百万元) -248 374 380 441 499 
同比增速 -604.66% 250.66% 1.79% 16.04% 13.07%

基本每股收益(元) -0.15 0.23 0.23 0.27 0.30 

资料来源：宏源证券、Wind 资讯 
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一、销售收入增速要高于销量增速 

（一）上半年销售收入增速要高于销量增速 

海马汽车 2011 年上半年共实现汽车销售 9.97 万辆，同比下降 2.26%，剔除交叉型乘

用车后增速为 5.85%，总体增速要低于上半年狭义乘用车总体增长水平。 

上半年销售收入同比增速要高于销量增速。海马汽车上半年共实现汽车销售收入

56.28 亿元，同比增长 14.43%，同比增速高于销量增速。 

图 1：海马汽车分年度产品销量（辆）和同比增速  图 2：海马汽车分年度收入（百万元）及同比增速
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资料来源：宏源证券、CAAM  资料来源：宏源证券、海马汽车 

 

（二）主力车型福美来表现较好 

主销车型福美来增速较高。公司主力车型福美来上半年销售了 4.12 万辆，同比增长

45.69%，新车骑士上市以后也维持在 2000 辆每月的规模上，这弥补了交叉型乘用车和其

他车型同比大幅下滑的问题。 

表 1：2011H1 海马汽车分品牌销量（辆）及 2011H1 同比增速 
品牌 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 同比增速

福美来 60057 65800 113667 85427 72157 62010 41170 45.69% 

海马 3   9243 7330 9962 5953 1637 -63.04% 

普利马 15009 14418 8078 3186 5065 28135 9611 -45.40% 

骑士      15593 11141 431.28% 

丘比特     3879 28641 10106 -41.27% 

交叉型乘用车     26588 63462 25987 -19.71% 

总计 75066 80218 130988 95943 117651 203794 99652 -2.26% 

资料来源：宏源证券、CAAM 
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（三）海马汽车 2010 年以来的增长更多的来自于新车 

福美来上半年销量虽然远高于 2010 年，但与 2009 年同期基本持平；海马 3 的销量则

要远低于 09、10 年同期水平；普利马、丘比特的销量也要低于 10 年同期水平。 

图 3：福美来分年度分月度销量（辆）  图 4：海马 3 分年度分月度销量（辆） 
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资料来源：宏源证券、CAAM  资料来源：宏源证券、CAAM 

 

图 5：普利马分年度分月度销量（辆）  图 6：丘比特分年度分月度销量（辆） 
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资料来源：宏源证券、CAAM  资料来源：宏源证券、CAAM 

新车丘比特和骑士对 2010 年来海马汽车的增长贡献很大。由于海马的传统车型福美

来、海马 3 和普利马总体表现平平，新车对于海马汽车销量的增长具有相当的带动作用。 

图 7：骑士分年度分月度销量（辆）  图 8：海马交叉型乘用车分年度分月度销量（辆）
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资料来源：宏源证券、CAAM  资料来源：宏源证券、CAAM 
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二、公司盈利状况改善 

（一）毛利率上升，期间费用率稳定 

2011 年上半年，海马汽车的毛利率持续上升，上半年的毛利率水平达到了 13.81%，

高于 1 季度的水平，比 2010 年底上升了 2.00 个百分点。 

公司销售期间费用率相对 2010 年底略有上升，总体保持稳定。 

 

图 9：海马汽车累计毛利率水平及累计期间费用率（%）  图 10：海马汽车扣除非经常损益后的净利润占比（%）
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资料来源：宏源证券、海马汽车  资料来源：宏源证券、海马汽车 

 

（二）政府补贴不再成为净利润的主要来源 

2010 年经常业务的净利润只占到净利润的 34.51%，海马汽车的净利润严重依靠汽车

下乡补贴，2011 年上半年海马汽车成功扭转了这一局面，经常业务的净利润占到了净利

润的 79.49%，表明公司的盈利状况初步进入正轨。 
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表 2：海马汽车预测表 
资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 6024  3266  6835  4465 营业收入 10185  11712  13118 14692 

应收和预付款项 1476  2512  1952  3045 营业成本 8981  10096  11229 12518 

存货 810  2182  1146  2564 营业税金及附加 423  486  544  610  

其他流动资产 6  6  6  6  营业费用 78  94  118  147  

长期股权投资 85  111  139  172  管理费用 421  562  643  735  

投资性房地产 102  86  70  54  财务费用 -11  -89  -99  -112  

固定资产和在建工程 2943  3186  3425  3488 资产减值损失 35  40  45  50  

无形资产和开发支出 1033  921  809  697  投资收益 22  26  29  32  

其他非流动资产 91  91  90  90  公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 12572  12361  14472 14581 他经营损益 0  0  0  0  

短期借款 45  0  0  0  营业利润 280  549  667  777  

应付和预收款项 4323  3639  5148  4576 其他非经营损益 280  108  97  86  

长期借款 147  147  147  147  利润总额 561  658  763  863  

其他负债 86  86  86  86  所得税 51  139  162  183  

负债合计 4602  3872  5382  4809 净利润 509  519  602  680  

股本 1645  1645  1645  1645 少数股东损益 136  138  160  181  

资本公积 3782  3782  3782  3782 归属母公司股东净利润 374  380  441  499  

留存收益 765  1145  1587  2086 EPS（元）
① 0.23  0.23  0.27  0.30  

归属母公司股东权益 6192  6572  7013  7512      

少数股东权益 1779  1917  2078  2259 主要财务比率     

股东权益合计 7971  8489  9091  9771 成长能力     

负债和股东权益合计 12572  12361  14472 14581 销售收入增长率 62.51% 15.00% 12.00% 12.00%

     净利润增长率 199.48% 1.79% 16.04% 13.07%

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额 1580 -2193 4088 -1956 毛利率 11.81% 13.80% 14.40% 14.80%

税后经营利润 488 408 498 581 销售净利率 5.00% 4.43% 4.59% 4.63% 

折旧与摊销 218 545 545 615 ROE 6.04% 5.79% 6.29% 6.64% 

资产减值损失 35 40 45 50 偿债能力     

利息费用 11 -95 -105 -119 资产负债率 36.60% 31.32% 37.18% 32.98%

存货的减少 -51 -1371 1036 -1418 流动比率 1.90  2.19  1.93  2.20  

经营性应收项目的减少 -237 -1035 560 -1093 速动比率 1.72  1.59  1.71  1.64  

经营性应付项目的增加 1154 -685 1510 -572 营运能力     

投资活动现金流量净额 -842 -616 -625 -533 总资产周转率 0.81  0.95  0.91  1.01  

筹资活动现金流量净额 3090 50 105 119 应收账款周转率 7.79  5.66  7.66  5.82  

现金流量净额 3828 -2758 3569 -2370 存货周转率 11.08  4.63  9.80  4.88  

资料来源：宏源证券（根据 Wind 模型调整） 

 

                                                        
① 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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