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平安汽车

2013 年 8 月 16 日华菱星马 (600375)  

重卡及专用车共同推动业绩改善 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项 

公司发布 2013 年半年报：实现营业收入 37.6 亿元，同比增长 57.9%；净利润

1.7 亿元，同比增长 51.7%；每股收益 0.30 元（按最新股本摊薄）；每股净资产

7.25 元。 

平安观点 

公司 1H13 业绩同比增长 50%以上，增长主要来自下游行业竞争局面改善及需

求复苏。 

 混凝土机械行业竞争局面改善，促公司混凝土搅拌车销量大幅增长。由于

之前三一、中联等竞争对手使用激进的销售政策（如零首付，推迟半年还

款等），导致公司混凝土搅拌车销量大幅下滑，我们估计公司 2012 年销量

不足 3000 辆，下滑 60%左右，从市占率第一位滑落至第四位。2013 年竞

争对手放弃激进的销售政策，行业竞争局面明显改善，公司混凝土搅拌车

销量显著改善，1H13 公司专用车（大部分是混凝土搅拌车）业务收入同

比增长 94.1%。 

 混凝土机械销量回升，加之重卡行业复苏，促公司重卡销量大幅增长。星

马汽车混凝土机械使用的重卡底盘大部分是来自其全资子公司华菱汽车，

星马混凝土机械销量大幅回升，带动华菱汽车重卡需求增长，加之重卡行

业需求有所复苏，促使 1H13 华菱汽车销售重卡 1.3 万辆（含供应星马汽

车的底盘），同比增长 56.4%。混凝土机械竞争局面的改善，及重卡行业

销量复苏，推动公司销售收入同比大幅增长 57.9%。1H13 华菱汽车实现

净利润 1.3 亿元，占公司全部净利润的 75%。我们认为混凝土机械行业竞

争局面的改善是公司收入和利润大幅增长的重要推动力，预计 2H13 有望

延续。 

 2Q13 毛利率上升明显，费用率继续下降。2Q13 随着产销规模的大幅

提升，公司毛利率提升明显，同比增加 3.1 个百分点，环比也增加 0.5

个百分点。销售收入的大幅增长，促使公司三项费用率继续下降，2Q13

公司销售费用率和管理费用率分别同比下降 1.2 和 0.5 个百分点。考虑

到 3Q12 基数较低和 3Q13 产销规模的上升，我们估计 3Q13 公司毛

利率同比仍将有较大改善。 

推荐 (维持) 

现价：11.08 元 

主要数据 

行业 平安汽车 

公司网址 www.camc.biz 

大股东/持股 华神建材/10.37% 

实际控制人/持股 市国资委/6.12% 

总股本(百万股) 556 

流通 A 股(百万股) 187 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 61.58 

流通 A 股市值(亿元) 20.77 

每股净资产(元) 7.25 

资产负债率(%) 58.5 

 

行情走势图 
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华菱星马 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 6,854 4,475 6,088 6,352 7,037

YoY(%) -15.3 -34.7 36.0 4.3 10.8

净利润(百万元) 505 168 282 319 360

YoY(%)  -29.0 -66.8 68.1 13.1 12.8

毛利率(%) 16.6 13.2 14.5 14.4 14.9

净利率(%) 7.4 3.8 4.6 5.0 5.1

ROE(%) 18.9 6.3 9.5 10.3 11.1

EPS(摊薄/元) 0.91 0.30 0.51 0.57 0.65

P/E(倍) 12.2 36.7 21.8 19.3 17.1

P/B(倍) 2.3 2.3 2.1 2.0 1.9
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 信贷资金紧张，导致公司应收账款大幅增加，预计出现坏账的可行较小。由于目前重卡和混凝

土机械行业普通采用信贷销售的模式，即客户首付一定比例的货款，其余由银行、融资租赁或

其他金融机构提供信贷支持。上半年的银行资金紧张，导致公司应收账款同比增长 300%。由

于公司一直要求客户首付 30%，并由金融机构提供贷款，出现坏账的可能性较小。随着资金紧

张局面逐渐缓解，我们预计 3Q13 公司应收账款将恢复到正常水平。 

 投产发动机，着眼长远。公司研发的重型柴油机已生产出样机，并已在进行小批量使用，我们预

计 2013 年装配量约有 2000 台，2014 年装配量有望达到 8000-1000 台。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。考虑到公司专用车和重卡销量大幅增长，我们略微上调了公司的盈利预

测，预计 2013-2015 年每股收益分别为 0.51 元、0.57 元和 0.65 元（原预测 2013-2014 年 EPS

分别为 0.49 元、0.54 元）。考虑到竞争局面改善，公司产销水平上升，盈利情况有所改善，维

持“推荐”投资评级。 

 风险提示：1）固定资产投资增速低于预期；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 华菱星马单季度业绩   单位：万元 

  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 同比增长 环比增长 

营业收入 106,686 131,198 102,347 107,318 138,708 236,904 80.6% 70.8%

营业外净收入 1,344 4,192 5,706 -326 1,497 4,043 -3.6% 170.1%

净利润 6,090 5,000 2,761 2,935 6,431 10,392 107.9% 61.6%

EPS（元） 0.11 0.09 0.05 0.05 0.12 0.19 184.7% 121.3%

       

同比增加 

百分点 

环比增加 

百分点 

毛利率 16.2% 11.9% 7.6% 17.0% 14.5% 15.0% 3.1 0.5

销售费用率 4.0% 4.1% 3.5% 5.0% 3.2% 2.8% -1.2 -0.3

管理费用率 4.6% 4.5% 4.9% 7.3% 4.6% 4.1% -0.5 -0. 6

财务费用率 0.8% 1.1% 1.1% 1.1% 1.3% 1.0% -0.1 -0.3

三项费用率 9.4% 9.6% 9.5% 13.4% 9.1% 7.9% -1.8 -1.2

净利率 5.7% 3.8% 2.7% 2.7% 4.6% 4.4% 0.6 -0.3

资料来源：公司公告 
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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 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 3803  3738  3968  4256 4556 营业收入 6854  4475  6088 6352 7037 

  现金 763  946  500  810 670 营业成本 5716  3886  5205 5437 5992 

  应收账款 321  534  501  563 645 营业税金及附加 22  12  20 18 20 

  其他应收款 26  34  37  41 45 营业费用 204  186  244 254 267 

  预付账款 602  522  560  631 697 管理费用 297  237  304 305 338 

  存货 1721  1425  2001  1829 2073 财务费用 28  45  42 20 14 

  其他流动资产 370  277  370  381 426 资产减值损失 26  16  19 18 19 

非流动资产 2129  3179  3662  4495 5055 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 1269  2176  2894  3735 4396 营业利润 561  93  254 300 388 

  无形资产 387  378  378  378 378 营业外收入 40  110  82 80 41 

  其他非流动资产 473  624  389  382 280 营业外支出 3  1  1 1 1 

资产总计 5933  6916  7630  8752 9611 利润总额 598  202  335 379 427 

流动负债 2763  3631  4056  5043 5772 所得税 92  34  52 59 66 

  短期借款 424  822  859  1525 1974 净利润 505  169  283 320 361 

  应付账款 1487  1389  1691  1826 1990 少数股东损益 1  1  1 1 1 

  其他流动负债 852  1420  1505  1692 1808 归属母公司净利润 505  168  282 319 360 

非流动负债 479  565  563  564 564 EBITDA 702  287  487 584 743 

  长期借款 250  365  365  365 365 EPS（元） 1.24  0.41  0.51 0.57 0.65 

  其他非流动负债 229  200  198  199 199         
负债合计 3242  4196  4619  5607 6336 主要财务比率        
 少数股东权益 27  38  39  40 41 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 406  406  556  556 556 成长能力   

  资本公积 1495  1495  1495  1495 1495 营业收入(%) -15.3 -34.7 36.0 4.3 10.8

  留存收益 764  781  922  1054 1183 营业利润(%) -28.9 -83.3 172.2 18.0 29.2

归属母公司股东权益 2664  2682  2972  3104 3234 归属于母公司净利润(%) -29.0 -66.8 68.1 13.1 12.8

负债和股东权益 5933  6916  7630  8752 9611 获利能力   

           毛利率(%) 16.6 13.2 14.5 14.4 14.9

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 7.4 3.8 4.6 5.0 5.1

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 18.9 6.3 9.5 10.3 11.1

经营活动现金流 273  766  230  950 557 ROIC(%) 14.9 3.0 6.0 5.4 6.1

  净利润 505  169  283  320 361 偿债能力   

  折旧摊销 114  148  191  265 341 资产负债率(%) 54.6 60.7 60.5 64.1 65.9

  财务费用 28  45  42  20 14 净负债比率(%) 20.8  28.3  26.5 33.7 36.9 

  投资损失 0  0  0  0 0 流动比率 1.38  1.03  0.98 0.84 0.79 

 营运资金变动 -388  379  -302  343 -177 速动比率 0.73  0.62  0.47 0.47 0.42 

  其他经营现金流 14  25  16  3 16 营运能力   

投资活动现金流 -937  -871  -671  -1100 -900 总资产周转率 1.1  0.7  0.8 0.8 0.8 

  资本支出 993  908  800  1100 900 应收账款周转率 19.3  9.5  10.8 10.9 10.7 

  长期投资 -25  2  2  -0 -0 应付账款周转率 3.5  2.7  3.4 3.1 3.1 

  其他投资现金流 30  39  131  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 124  291  -5  459 203 每股收益(最新摊薄) 0.91  0.30  0.51 0.57 0.65 

  短期借款 181  398  37  666 449 每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  1.38  0.41 1.71 1.00 

  长期借款 -30  115  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.79  4.83  5.35 5.59 5.82

  普通股增加 218  0  150  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -35  0  0  0 0 P/E 12.2  36.7  21.8 19.3 17.1 

  其他筹资现金流 -211  -222  -192  -207 -246 P/B 2.3  2.3  2.1 2.0 1.9 

现金净增加额 -541  185  -446  310 -140 EV/EBITDA 9.1  22.4  13.2 11.0 8.6 
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