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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 37.56 亿元，较

上年同期增长 57.90%；归属于母公司所有者的净利润为 1.68 亿元，较上

年同期增长 51.69%；基本每股收益为 0.41 元，较上年同期增长 51.85%。 

点评： 

 需求市场回暖，营业收入快速增长。上半年，我国房地产投资、基础设

施建设投资增速加快，带动重卡市场回暖，公司产品销量大好。公司重

卡销量快速增长，上半年销量接近去年全年水平，同比增速高达

56.40%，位列行业第二，远超重卡行业 8.36%的整体增速。受益于行业

竞争的规范化，专用车同比大涨 89.96%。产品销量的增长带动营业收

入同比大幅增长 57.90%。分产品看，重卡营业收入同比上涨 44.22%，

而专用车收入同比涨幅超 9 成。由于国四标准执行的预期，上半年国三

车提前消费，所以预计下半年重卡销量增速将放缓，公司收入将有所下

降，但仍将显著好于行业表现。7 月，公司重卡销量环比降幅近三成，

但同比增速仍超 5 成，远超行业平均水平。 

 毛利率小幅提升，业绩大幅增长。上半年，受益于原材料价格下降，专

用车（毛利率高于重卡）收入占比提升，公司毛利率较上年同期提升 1

个百分点。分季度看，二季度毛利率稍高于一季度。上半年，归属于母

公司所有者的净利润同比增长 51.69%，基本每股收益同比增长 51.85%。

业绩大幅提升主要来自：产品销量增加，毛利率得到提升，销售、管理

费用率降低。下半年，重卡销量增速将有所放缓，预计业绩较上半年将

有所放缓，但去年下半年基数很低，所以下半年同比仍将有较好的表现，

预计全年业绩有望达到 60%以上。 

 自主打造发动机项目，盈利能力有望逐步提升。从 2007 年开始，经过

五年的自主研发，公司终于打造出汉马动力重型汽车发动机，未来设计

产能将达 5 万台。上半年，汉马动力成功投放市场，并通过市场检验，

未来公司将大力推广自主发动机，实现产品的市场导入。重卡发动机的

毛利率是整车和底盘的 2 倍，随着公司产品逐渐得到市场的认可，公司

盈利能力将得到逐步提升。 
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 盈利预测与投资建议。上半年公司重卡和专用车销量快速增长，

促使业绩大幅增长。随着重卡发动机自主研发的成功，未来市场

认可度有望得到有效提升，将为公司带来丰厚的利润。我们预计

公司 2013、14、15 年 EPS 分别为：0.55 元、0.76 元和 1.01 元，

13 年业绩大幅增长，按当前价格（8 月 19 日收盘价 10.29 元）算，

2013、14、15 年 PE 分别为 19、14 和 10，结合公司的成长性，

给予“增持”评级。 

 风险提示：固定资产投资增速回落；发动机市场开发不达预期。
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盈利预测                                                               单位：百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 6,853.69 4,475.50 6489.48  7787.37  8955.48 

增长率（%） 72.44 -34.70 45.00  20.00  15.00 

营业成本 5,716.42 3,886.30 5574.46  6681.56  7612.15 

毛利率（%） 16.59 13.17 14.10  14.20  15.00 

营业税金及附加 22.28 11.60 15.57  21.03  26.87 

销售费用 203.60 185.52 227.13  249.20  259.71 

管理费用 297.31 237.15 324.47  373.79  411.95 

财务费用 27.61 45.25 77.87  63.86  67.17 

资产减值损失 25.75 16.31 20.00  18.00  16.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 560.72 93.37 249.96  379.93  561.63 

加：营业外收入 39.58 109.56 110.00  120.00  100.00 

减：营业外支出 2.58 0.57 1.50  2.00  2.00 

利润总额 597.72 202.35 358.46  497.93  659.63 

减：所得税 92.33 33.80 53.77  74.69  98.94 

净利润 505.39 168.55 304.69  423.24  560.68 

减：少数股东损益 0.52 0.69 1.00  1.20  1.20 

归属于母公司所有者净利润 504.86 167.86 303.69  422.04  559.48 

增长率（%） 88.53 -66.75 80.92  38.97  32.57 

EPS（摊薄 元） 0.91 0.30 0.55  0.76  1.01 
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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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