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事件： 

发布 2013 年半年报：公司 2013 年上半年营业收入为 179.85 亿元，较

上年同期增长 21.17%；归属于母公司所有者的净利润为 5.20 亿元，较上

年同期增长 62.58%；基本每股收益为 0.41 元，较上年同期增长 64.00%。 

点评： 

 销量快速增长，营业收入更快增长。上半年，我国汽车需求快速增长，

公司销量同比增速快于整体市场，主要归功于瑞风 S5 上市带来 SUV 的

迅猛增长（257.6%）。下游需求的快速增长促使公司上半年营业收入同

比增速超两成，达 21.2%，增幅高于销量增速。其中，主营业务收入同

比增长 21.4%，而上年同期为负增长；分区域看，国内主营营业收入同

比上涨 24.0%，而出口收入仅同比增长 3.8%。7 月，公司销量同比增速

有所放缓，属淡季正常现象，随着 8 月底进入旺季，预计下半年销量继

续快速增长，全年超额完成销售目标的概率很大。 

 产品结构升级，毛利率提升且可持续。上半年，受益于原材料价格下降，

再加上公司推出多款新车，促使产品结构升级，使得公司整体业务毛利

率为 16.5%，较上年同期提升 1.6 个百分点，其中主营业务毛利率为

16.22%，增加 1.14 个百分点。下半年原材料价格仍趋于弱势，公司还

将推出轿车和悦 A30 和小型 SUV 和悦 S30，随着公司产品结构的进一

步升级，预计公司全年可保持较高的毛利率。 

 上半年业绩大幅增长，下半年有望保持势头。上半年，归属于母公司所

有者的净利润为 5.2 亿元，较上年同期大幅增长 62.6%，明显扭转了上

年同期亏损的局面；基本每股收益为 0.41 元，较上年同期增长 64.0%。

业绩大幅提升主要来自：产品销量增加，结构升级，毛利率得到提升。

下半年，随着 S5 的逐渐放量、卡车的较快增长，以及 A30 和 S30 新车

的上市，预计业绩将保持快速增长，加上去年的低基数，预计全年有望

达到 60%左右。 

 公司转型初见成效。公司在经营方向上经历了两次重要的转型，一是从

“商用车”转型到“商用车、乘用车共同发展”，二是从“做低端产品

铺量”转型到“通过高端产品做效益、做品牌”，通过近几年的表现看，
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产品毛利率得到提高，盈利能力得到增强，表明转型取得了一定

的成效。经营理念对于一个公司的发展至关重要，能够在关键时

候认清自身问题、及时调整发展思路的公司从某种意义上来说是

一个非常成功的公司，值得投资。 

 盈利预测与投资建议。公司一直依靠自主品牌发展，近两年通过

推出中高端产品促进产品结构升级，努力提高效益，增强盈利能

力，目前得到市场的初步认可、取得一定的成效。我们预计公司

2013、14、15 年 EPS 分别为：0.63 元、0.71 元和 0.91 元，13 年

业绩大幅增长，按当前价格（8 月 9 日收盘价 8.31 元）算，2013、

14、15 年 PE 分别为 13、12 和 9，估值较低，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅反弹；市场价格战影响公司盈利能力；

新车销量未达预期。
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盈利预测                                                              单位：百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 31032.33 29116.75 34794.52  40361.64  45205.04 

增长率（%） 4.47 -6.17 19.50  16.00  12.00 

营业成本 26926.58 24802.31 29192.60  33661.61  37610.59 

毛利率（%） 13.23 14.82 16.10  16.60  16.80 

营业税金及附加 728.84 663.40 765.48  871.81  949.31 

销售费用 1482.96 1783.91 2261.64  2744.59  2983.53 

管理费用 1437.15 1559.52 1913.70  2340.98  2667.10 

财务费用 -89.37 -46.78 -27.84  -40.36  -54.25 

资产减值损失 28.96 77.25 80.00  90.00  100.00 

公允价值变动净收益 -4.55 0.00 0.00  0.00  0.00 

投资净收益 38.55 19.81 40.00  30.00  45.00 

营业利润 548.11 301.34 648.93  723.02  993.76 

加：营业外收入 171.05 255.02 300.00  350.00  400.00 

减：营业外支出 6.16 4.89 0.00  0.00  0.00 

利润总额 713.00 551.47 948.93  1073.02  1393.76 

减：所得税 84.09 46.67 118.62  139.49  195.13 

净利润 628.91 504.80 830.31  933.52  1198.63 

减：少数股东损益 8.05 10.02 15.00  18.00  20.00 

归属于母公司所有者净利 620.86 494.77 815.31  915.52  1178.63 

增长率（%） -46.60 -20.31 64.79  12.29  28.74 

EPS（元） 0.48 0.38 0.63  0.71  0.91 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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