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2011 年 10 月 26 日
星马汽车 (600375)  

三季度收入大幅下滑，业绩低于预期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

星马汽车披露合并华菱汽车的 2011 年三季度报：3Q11 实现营业收入 12.4 亿元，

同比下滑 53%；净利润 9735 万元，同比下滑 55.4%；每股收益 0.24 元。前三

季度每股收益 1.20 元，同比下滑 17.8%；每股净资产 6.55 元。 

平安观点： 

 三季度随重卡和混凝土机械市场需求不振而收入下滑。2011 年 6 月 29 日

完成华菱汽车资产注入，公司从 3Q11 开始合并华菱汽车财务报表。由于

3Q11 重卡和混凝土车辆需求下滑，公司销量同比下滑 53%，预计 4Q11

下游需求会稍有好转。 

 公司产销规模下降，导致单车摊销成本上升，毛利率下滑明显。3Q11 华

菱汽车重卡销量同比下滑 30.8%，估计公司混凝土车辆下滑幅度在 40%以

上。产销规模下降，导致单车成本上升，毛利率同比减少 3 个百分点。 

 三项费用率均有不同程度增加。公司 3Q11 加大促销力度，销售费用率同

比增加 0.9 个百分点。公司继续加大研发投入，前三季度管理费用率同比

增加 1.8 个百分点。 

 重卡新基地投产和 1 万台专用车扩能项目实施，为后期发展奠定基础。公

司专用车和重卡产能利用率一直保持高位运行，1 万台专用车扩能改造项

目实施和重卡单班年产 5 万辆新基地已于 2011 年 8 月 30 日开始投产。 

 盈利预测与投资评级。由于公司下游需求不振，导致销量下滑较大，

我们下调了公司盈利预测，预计 2011-2013 年公司每股收益分别为

1.48、1.83、2.43 元。预计随着重卡市场逐步走出低谷，公司后期业

绩提升空间较大。现有估值水平已充分反映目前经营压力和业绩风险，

维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：固定资产投资增速持续放缓和货币政策长期紧缩；保障房

和水利建设投资额和进度低于预期；原材料和人工成本上涨。 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 2,650 3,974 8,255 9,617 11,493

YoY(%) 41.2 50.0 107.7 16.5 19.5

净利润(百万元) 83 268 603 743 985

YoY(%)  265.3 223.3 125.0 23.4 32.6

毛利率(%) 10.3 12.2 14.5 13.7 13.9

净利率(%) 3.1 6.7 7.3 7.7 8.6

ROE(%) 15.1 32.7 18.8 18.8 20.0

EPS(摊薄/元) 0.20 0.66 1.48 1.83 2.43

P/E(倍) 69.6 21.5 9.6 7.8 5.8

推荐 (维持) 

现价：14.20 元 

主要数据 

行业 汽车 

公司网址 www.camc.biz 

大股东/持股 马鞍华神建材工业

/14.20% 

实际控制人/持股 马鞍山市政府/3.58% 

总股本(百万股) 406 

流通 A 股(百万股) 187 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 69.95 

流通 A 股市值(亿元) 32.32 

每股净资产(元) 6.55 

资产负债率(%) 70.5 
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相关研究报告 

1、尚在苦夏，期待四季度行业好转（2011.8.29） 

2、重卡资产注入成就未来高速增长（2011.8.22） 
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图表1 2011年1-9月华菱汽车销量及市场占有率 
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资料来源：汽车工业协会 

 

图表2 星马汽车合并报表经营业绩  单位：万元 

  3Q10 2010 年 1-9 月 3Q11 2011 年 1-9 月 3Q 同比增长 1-9 月同比增长

营业收入 263,003 682,065 123,550 569,252 -53.0% -16.5%

营业成本 227,905 579,541 110,714 469,531 -51.4% -19.0%

资产减值损失 527 3,969 -1,348 5,783 -355.6% 45.7%

营业外收入 637 4,097 3,093 3,706 385.5% -9.5%

净利润 21,835 59,135 9,735 48,516 -55.4% -18.0%

EPS（元） 0.54 1.46 0.24 1.20 -55.6% -17.8%

 
同比增加 
百分点 

同比增加 

百分点 

毛利率 13.34% 15.03% 10.39% 17.52% -2.96 2.49

销售费用率 1.79% 2.38% 2.73% 2.91% 0.94 0.53

管理费用率 1.30% 1.71% 1.64% 3.54% 0.34 1.84

财务费用率 0.50% 0.52% 0.55% 0.20% 0.05 -0.32

三项费用率 3.59% 4.60% 4.92% 6.66% 1.33 2.06

净利率 8.30% 8.67% 7.88% 8.52% -0.42 -0.15

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表       单位:百万元 利润表      单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1290 1615 3597 4670 6200 营业收入 2650 3974 8255 9617 11493 

  现金 492 591 1305 1969 2940 营业成本 2378 3488 7058 8295 9893 

  应收账款 265 243 612 672 819 营业税金及附加 7 7 15 18 21 

  其他应收款 2 2 6 6 7 营业费用 52 65 182 169 195 

  预付账款 28 13 45 45 57 管理费用 63 71 264 229 201 

  存货 423 665 1407 1724 2072 财务费用 29 16 20 26 22 

  其他流动资产 81 101 222 254 305 资产减值损失 19 16 17 17 17 

非流动资产 448 438 2199 2177 2154 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 1785 1785 1785 投资净收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 384 373 351 329 306 营业利润 104 311 700 863 1144 

  无形资产 31 30 30 30 30 营业外收入 1 0 0 0 0 

  其他非流动资产 33 34 33 33 33 营业外支出 0 1 1 1 1 

资产总计 1738 2053 5796 6847 8354 利润总额 104 311 699 863 1144 

流动负债 1188 1232 2589 2896 3417 所得税 21 43 97 119 158 

  短期借款 310 125 274 230 227 净利润 83 268 603 743 985 

  应付账款 261 321 691 796 955 少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他流动负债 617 786 1624 1870 2235 归属母公司净利润 83 268 603 743 985 

非流动负债 0 3 2 2 2 EBITDA 157 354 742 912 1189 

  长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.44 1.43 1.48 1.83 2.43 

  其他非流动负债 0 3 2 2 2  
负债合计 1188 1235 2591 2898 3420 主要财务比率 

 少数股东权益 0 0 0 0 0 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 187 187 406 406 406 成长能力 

  资本公积 152 152 1719 1719 1719 营业收入 41.2% 50.0% 107.7% 16.5% 19.5%

  留存收益 211 478 1081 1824 2810 营业利润 198.8% 200.8% 124.6% 23.4% 32.5%

归属母公司股东权益 550 818 3206 3949 4935 归属于母公司净利润 265.3% 223.3% 125.0% 23.4% 32.6%

负债和股东权益 1738 2053 5796 6847 8354 获利能力 

  毛利率(%) 10.3% 12.2% 14.5% 13.7% 13.9%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.1% 6.7% 7.3% 7.7% 8.6%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.1% 32.7% 18.8% 18.8% 20.0%

经营活动现金流 617 313 585 733 996 ROIC(%) 12.3% 29.9% 17.8% 18.3% 19.5%

  净利润 83 268 603 743 985 偿债能力 

  折旧摊销 24 26 23 23 23 资产负债率(%) 68.4% 60.2% 44.7% 42.3% 40.9%

  财务费用 29 16 20 26 22 净负债比率(%) 26.09% 10.12% 10.56% 7.94% 6.64%

  投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.09 1.31 1.39 1.61 1.81 

 营运资金变动 466 -1 -118 -77 -60 速动比率 0.71 0.75 0.82 0.99 1.18 

  其他经营现金流 15 4 58 18 27 营运能力 

投资活动现金流 -22 -14 -1785 -0 0 总资产周转率 1.6 2.1 2.1 1.5 1.5 

  资本支出 25 24 0 0 0 应收账款周转率 10.4 14.7 18.0 14.0 14.4 

  长期投资 -2 1 1785 0 -0 应付账款周转率 11.5 12.0 14.0 11.2 11.3 

  其他投资现金流 1 11 0 0 0 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -425 -277 1914 -70 -25 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.66 1.48 1.83 2.43 

  短期借款 -336 -185 149 -43 -3 每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 0.77 1.44 1.81 2.46 

  长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.36 2.02 7.90 9.73 12.16

  普通股增加 0 0 218 0 0 估值比率 

  资本公积增加 0 0 1567 0 0 P/E 69.6 21.5 9.6 7.8 5.8 

  其他筹资现金流 -89 -92 -20 -26 -22 P/B 10.5 7.0 1.8 1.5 1.2 

现金净增加额 169 20 714 664 972 EV/EBITDA 33.6 14.9 7.1 5.8 4.4 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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