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多措施应对行业不景气 
事项： 

近日我们调研了星马汽车，就增发项目、重卡行业动态及企业经营情况与公司进行了交
流。 

平安观点： 

 1-2 月华菱重卡销量降幅高于行业降幅，预计 3 月销量将环比回升，同比收窄。 

2012 年 1-2 月全行业共销售重卡 11.6 万辆，同比下降 27.5%；星马汽车子公司华

菱汽车销售重卡 2607 辆（含销售给星马汽车的底盘），同比下降 59.2%。星马汽

车的专用车和华菱汽车的重卡销量与基础设施建设和房屋建设等相关性较高，由

于春节及宏观调控等多因素影响，工程开工不足，导致华菱重卡销量降幅高于行

业水平。随着资金及工程施工人员的逐步到位，预计星马和华菱的 3 月以后订单

环比有较大改善，4-7 月重卡销量同比也会逐步回升。 

 多措施提升重卡和专用车销售规模和市场占有率。我们预计公司 2012 年重卡销量

在 3.2-3.5 万辆，专用车增长 20%左右。星马的混凝土搅拌车一直是市场的领跑者，

而华菱重卡具有可靠性高、油耗低等优点，但在品牌知名度和营销网络上逊于第

一梯队。公司商务政策一直较为稳健，专用车和重卡销售坚持 30%首付比例，与

竞争对手的零首付及 10-20%的首付比例相比，对用户的吸引力不够。我们判断公

司可能放宽商务政策，扩大融资平台，加强销售网点建设（预计销售网点从 120

家增加到 150 家）等方面着手，扩大 2012 年重卡和混凝土专用车市场占有率和销

售规模。 

 预计定向增发最早 4Q12 实施，募投项目进展不一。募投项目中新增 3 万辆重卡

项目中总装生产线已于 2011 年投产，冲压、焊接、涂装等工艺需待募集资金到位

后才能实施。我们估计公司自制重型发动机项目也会走国内其它重型柴油机企业

借助外智开发产品的途径，与欧洲发动机技术咨询公司（如奥地利 AVL 公司）进

行合作，委托或联合开发 9.8L 和 11.8L 两款重型柴油机。由于重型发动机研发、

生产等技术难度高，不确定性因素多，很难制定具体的时间表，将视研发进度和

公司产销规模推进项目进度。 

 十二五期间内发展目标：重卡为主，专用车为辅。预计公司十二五重卡销量有望

达到 6-7 万辆，专用车 1.5 万辆。重卡将是公司未来大力发展的业务，专用车业务

在做大混凝土专用车的基础上，扩大其它类型专用车，如矿用自卸车等新业务。 
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 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 1.30 元、1.38 元和 2.07 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：1）基础建设和房屋建设等恢复低于预期；2）原材料和人工成本上涨；3）自主研

发发动机项目不达预期。 

 

图表1 星马汽车历年专用车销量及估计值   单位：辆 

分类 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

混凝土搅拌车 3,413 4,089 3,344 4,878 8,320 5,950

散装水泥车 1,097 983 1,182 1,805 1,580 2,000

泵车 33 48 49 28 38 38

自卸车 296 151 153 180 300

其它 189 339 1,136 238 430 480

合计 4,732 5,755 5,862 7,102 10,548 8,768

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：2010 年和 2011 年销量为估计值 

 

图表2 华菱汽车历年重卡销量  单位：辆 

车型 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 年 1-2 月

底盘 9,882 14,231 22,846 20,038 1,970

牵引车 2,946 4,040 7,606 5,657 637

合计 12,828 18,271 30,452 25,695 2,607

资料来源：汽车工业协会 
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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 3249 4016 5294 营业收入 2650 3974 7260 8086 9701 

  现金 492 591 1234 1731 2533 营业成本 2378 3488 6207 7038 8393 

  应收账款 265 243 538 565 691 营业税金及附加 7 7 13 15 18 

  其他应收款 2 2 5 5 6 营业费用 52 65 160 142 165 

  预付账款 28 13 40 38 48 管理费用 63 71 232 192 170 

  存货 423 665 1237 1463 1757 财务费用 29 16 17 29 -6 

  其他流动资产 81 101 195 213 258 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 104 311 614 652 944 

  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 5448 6193 7448 利润总额 104 311 614 651 944 

流动负债 1188 1232 2314 2497 2939 所得税 21 43 85 90 131 

  短期借款 310 125 274 230 227 净利润 83 268 529 561 813 

  应付账款 261 321 608 675 811 少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他流动负债 617 786 1433 1592 1902 归属母公司净利润 83 268 529 561 813 

非流动负债 0 3 2 2 2 EBITDA 157 354 654 704 962 

  长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.44 1.43 1.30 1.38 2.00 

  其他非流动负债 0 3 2 2 2         
负债合计 1188 1235 2316 2500 2942 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% 82.7% 11.4% 20.0%

  留存收益 211 478 1007 1568 2382 营业利润 198.8% 200.8% 97.1% 6.1% 44.9%

归属母公司股东权益 550 818 3132 3693 4506 归属于母公司净利润 265.3% 223.3% 97.5% 6.1% 45.0%

负债和股东权益 1738 2053 5448 6193 7448 获利能力 

           毛利率(%) 10.3% 12.2% 14.5% 13.0% 13.5%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 3.1% 6.7% 7.3% 6.9% 8.4%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.1% 32.7% 16.9% 15.2% 18.1%

经营活动现金流 617 313 510 570 800 ROIC(%) 12.3% 29.9% 16.0% 15.0% 17.1%

  净利润 83 268 529 561 813 偿债能力 

  折旧摊销 24 26 23 23 23 资产负债率(%) 68.4% 60.2% 42.5% 40.4% 39.5%

  财务费用 29 16 17 29 -6 净负债比率(%) 26.09% 10.12% 11.81% 9.21% 7.72%

  投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.09 1.31 1.40 1.61 1.80 

 营运资金变动 466 -1 -104 -54 -54 速动比率 0.71 0.75 0.85 1.00 1.18 

  其他经营现金流 15 4 45 11 23 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 1.9 1.4 1.4 

  资本支出 25 24 0 0 0 应收账款周转率 10.4 14.7 17.4 13.7 14.4 

  长期投资 -2 1 1785 0 -0 应付账款周转率 11.5 12.0 13.4 11.0 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 1917 -73 3 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.66 1.30 1.38 2.00 

  短期借款 -336 -185 149 -43 -3 每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 0.77 1.26 1.41 1.97 

  长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.36 2.02 7.72 9.10 11.11

  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 64.6 20.0 10.1 9.5 6.6 

  其他筹资现金流 -89 -92 -17 -29 6 P/B 9.7 6.5 1.7 1.4 1.2 

现金净增加额 169 20 642 497 802 EV/EBITDA 31.0 13.7 7.4 6.9 5.0 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2012 版权所有。保留一切权利。 

 

 

平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 8 层 

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257 [DOCID]301203160012 [/DOCID] 


