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2013 年需固本培元 
事项： 

近日我们调研了华菱星马，就专用车和重卡业务经营情况等与公司进行了交流。 

平安观点： 

 2012 年专用车业务下滑幅度远大于重卡业务。2012 年三一重工和中联重科继续

加大对混凝土搅拌车业务的投入力度，在强大的金融支持下，两家工程机械巨头

大幅提高了混凝土搅拌车市场份额。我们估计 2012 年混凝土搅拌车行业销量下滑

了 40%左右，而中联重科销量仍有大幅增长，三一重工销量也基本与 2011 年持平。

两家企业大幅侵蚀了其它企业的市场份额，星马汽车也失去了保持多年的混凝土

搅拌车行业销量第一的地位，我们估计星马汽车 2012 年专用车销量下滑 60%左

右，远大于华菱汽车重卡销量 40%左右的下滑幅度。公司未来业绩的回升，除了

大力发展华菱汽车的重卡业务外，巩固星马汽车的专用车业务任重道远。 

 公司专用车和重卡业务下滑幅度大于行业平均水平。我们估计 2012 年混凝土搅拌

车行业和重卡行业销量分别同比下滑 40%和 28%，而公司这两块业务销量分别下

滑 60%和 40%。由于公司体量较小，在行业不景气时，能够采取的措施有限，致

其销量下滑大于行业平均水平。考虑到公司 2012 年专用车和重卡销量基数较低，

我们预计 2013 年在投资回升的带动下，公司专用车和重卡销量有望增长

10%-20%。 

 多措施巩固专用车业务。专用车业务大幅萎缩不但影响到星马汽车的盈利能力，

也间接影响到华菱汽车重卡业务的发展（星马汽车专用车使用的重卡底盘约 80%

来自华菱汽车），巩固专用车业务，不仅可以固本培元，还可促进重卡业务发展。

公司计划从产品研发、营销等多个方向来巩固专用车业务，比如：1）协助经销商

或公司自己发展混凝土搅拌车经营性租赁，提高公司专用车销量；2）加大商务政

策对客户的支持力度，缩小与三一重工和中联重科之间的差距；3）研发带有随车

吊的专用车等新品，加大矿用车的发展。 

 重卡新产能释放和发动机投产将影响短期业绩弹性。公司年产 3 万台重卡整车项

目（实际产能为单班 5 万台，双班 10 万台）已于 2012 年下半年投产，重型发动

机项目也将于 2013 年基本完成投资，两个项目计划总投资约 29 亿元。随着厂房

设备等投资转固，2013 年公司重卡业务折旧压力较大，我们预计重卡行业复苏给

公司带来的业绩弹性要小于其它重卡企业。考虑到华菱汽车原股东在资产注入时

有业绩承诺，华菱汽车业绩较为确定，2013 年公司业绩弹性来自星马汽车专用车

业务的贡献较大。 
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 投产发动机，提升重卡业务盈利能力。公司研发的重型柴油机已生产出样机，并在 2012 年 bauma

展上亮相。重型车用柴油机龙头企业毛利率超过 30%，远高于重卡整车 7%-18%的毛利率水平。

若重卡企业自产发动机将会大幅提升其盈利能力，目前仅一汽解放、东风商用车和中国重汽集

团具备较大规模的自产发动机能力。同时，自产发动机也会降低企业对外依赖程度，有助于企

业长期发展。预计公司重型柴油机将于年内实现小批量生产，若其发动机年产量能够达到 2 万

辆左右水平，将会为公司带来 1-2 亿元利润贡献。 

 盈利预测与投资评级。由于公司专用车和重卡业务下滑幅度较大，我们下调了盈利预测，预计

2012-2014 年公司每股收益分别为 0.37 元、0.66 元和 0.71 元。预计随着重卡及混凝土搅拌车

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）基础设施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 星马汽车专用车销量及估计值   单位：辆 

分类 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

混凝土搅拌车 3,413 4,089 3,344 4,878 8,320 7,300 3,000

散装水泥车 1,097 983 1,182 1,805 1,580 1,200 1,100

泵车 33 48 49 28 38 38 30

自卸车 296 151 153 180 300 120

其它 189 339 1,136 238 430 480 200

合计 4,732 5,755 5,862 7,102 10,548 8,768 4,450

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：2010 年、2011 年和 2012 年销量为估计值 

 

图表2 华菱汽车重卡销量  单位：辆 

车型 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 年 1-11 月

底盘 9,882 14,231 22,846 20,038 10,511

牵引车 2,946 4,040 7,606 5,657 3,277

合计 12,828 18,271 30,452 25,695 13,788

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 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 4723  3803  2515  3091 3158 营业收入 8094  6854  3973 4937 5296 

  现金 1344  763  500  810 670 营业成本 6747  5716  3463 4222 4495 

  应收账款 337  321  214  244 267 营业税金及附加 17  22  13 14 15 

  其他应收款 17  26  12  17 17 营业费用 221  204  161 148 159 

  预付账款 211  602  225  307 340 管理费用 241  297  183 207 212 

  存货 2244  1721  1344  1428 1566 财务费用 53  28  57 79 86 

  其他流动资产 570  370  220  284 298 资产减值损失 28  26  26 26 26 

非流动资产 1549  2129  2800  3705 4332 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

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

  固定资产 1118  1269  2037  2937 3663 营业利润 789  561  70 240 303 

  无形资产 287  387  387  387 387 营业外收入 46  40  112 80 41 

  其他非流动资产 144  473  376  381 282 营业外支出 2  3  2 2 2 

资产总计 6272  5933  5316  6796 7491 利润总额 833  598  179 318 342 

流动负债 3596  2763  2202  3436 3906 所得税 120  92  28 49 53 

  短期借款 242  424  622  1583 1928 净利润 712  505  151 269 289 

  应付账款 1790  1487  907  1103 1175 少数股东损益 1  1  0 0 0 

  其他流动负债 1564  852  673  750 803 归属母公司净利润 712  505  151 269 289 

非流动负债 475  479  422  429 427 EBITDA 942  702  251 516 662 

  长期借款 280  250  250  250 250 EPS（元） 3.80  1.24  0.37 0.66 0.71 

  其他非流动负债 195  229  172  179 177    
负债合计 4071  3242  2623  3865 4333 主要财务比率   
 少数股东权益 16  27  27  27 27 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 187  406  406  406 406 成长能力   

  资本公积 1530  1495  1495  1495 1495 营业收入 205.4% -15.3% -42.0% 24.2% 7.3%

  留存收益 468  764  765  1003 1230 营业利润 661.5% -28.9% -87.6% 245.2% 26.1%

归属母公司股东权益 2185  2664  2666  2904 3131 归属于母公司净利润 759.1% -29.0% -70.0% 77.5% 7.5%

负债和股东权益 6272  5933  5316  6796 7491 获利能力   

     毛利率(%) 16.6% 16.6% 12.8% 14.5% 15.1%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 8.8% 7.4% 3.8% 5.4% 5.5%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 32.6% 18.9% 5.7% 9.2% 9.2%

经营活动现金流 802  273  546  558 562 ROIC(%) 26.6% 14.9% 3.0% 5.7% 6.2%

  净利润 712  505  151  269 289 偿债能力   

  折旧摊销 100  114  124  197 273 资产负债率(%) 64.9% 54.6% 49.4% 56.9% 57.8%

  财务费用 53  28  57  79 86 净负债比率(%) 12.83% 20.78% 33.22% 47.42% 50.27%

  投资损失 0  0  0  0 0 流动比率 1.31  1.38  1.14 0.90 0.81 

 营运资金变动 -64  -388  279  -3 -89 速动比率 0.68  0.73  0.51 0.47 0.39 

  其他经营现金流 1  14  -65  17 4 营运能力   

投资活动现金流 -245  -937  -801  -1100 -900 总资产周转率 2.0  1.1  0.7 0.8 0.7 

  资本支出 272  993  800  1100 900 应收账款周转率 25.4  19.3  13.6 19.9 19.1 

  长期投资 2  -25  1  -0 -0 应付账款周转率 6.6  3.5  2.9 4.2 3.9 

  其他投资现金流 29  30  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -513  124  -9  852 198 每股收益(最新摊薄) 1.75  1.24  0.37 0.66 0.71 

  短期借款 -68  181  198  961 346 每股经营现金流(最新摊薄) 1.98  0.67  1.35 1.37 1.39 

  长期借款 280  -30  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.38  6.57  6.57 7.16 7.72

  普通股增加 0  218  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1378  -35  0  0 0 P/E 5.1  7.1  23.8 13.4 12.5 

  其他筹资现金流 -2103  -211  -207  -109 -148 P/B 1.6  1.3  1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 41  -541  -263  310 -140 EV/EBITDA 3.7  5.0  14.0 6.8 5.3 
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