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报告摘要： 

 半年报摘要。公司发布 2013 年半年度报告。报告期内，公司实现营业总

收入 29.25 亿元，较上年同期增长 8.91%；营业利润 5,076.64 万元，利润

总额 5,322.00 万元，归属上市公司股东的净利润 465.84 万元，较上年同

期分别下降 39.63%、37.65%、83.99%。基本每股收益 0.013 元，同比下

降 84.03%。 
 营业收入增速回升，综合毛利率微增 0.33 个百分点。第二季度公司业绩

出现反弹，实现上半年营业增速回升，达到 8.91%。13 年上半年，公司

的综合毛利率为 13.36%，同比微增 0.33%，其中工程机械板块毛利率同

比下滑 2.52%，严重吞噬了公司综合毛利率的增长空间。 
 期间费用率上升 1.43%，主要来自销售费用率上升。2013 年上半年公司

销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 7.31%、2.78%、1.09%，

分别比上年同期变动 1.35，0.53，-0.45 个百分点。期间费用率 11.26%，

比 12 年同期增加 1.43 个百分点。销售费用率的增长主要由于维修及三

包服务费、差旅费、业务招待费等各项费用相应增加所致。 
 少数股东权益比重过大，摊薄归属母公司净利润。报告期内，公司净利

润 2890.18 万元，扣减少数股东权益 2424.34 万元，归属上市公司股东的

净利润 465.84 万元。这是由于之前公司通过子公司现金收购孙公司股权

的方式进行扩张，导致少数股东权益增加，进而压缩了归属母公司的净

利润。公司现已改变发展方式，从外延式扩张转为内涵式发展，主要包

括两个方面：一是提升子公司、孙公司的盈利能力，二是进一步增加股

权占比。 
 盈利预测和投资建议。下半年工程机械业务受宏观经济增速放缓和行业

周期性调整的双重因素冲击业绩不容乐观，同时政府补贴在上半年已经

透支，下半年补贴将减少，整体经营堪忧。我们预计公司 13-14 年 EPS
为 0.025、0.05 元，下调公司至“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012 2013E 2014E 
营业收入(百万) 3,651.89  5,126.06  5,790.68 5900 6700
增长率（%） 127.76  40.37  12.97 1.89 13.56
归母净利润(百万) 66.42  70.38  12.85 8.935 17.87
增长率（%） 32.22  5.97  ‐81.75 ‐30.47 100
每股收益 0.3717  0.1969  0.0359 0.025 0.05
市盈率 16.76  31.64  173.54 249.2 124.6
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一、公司 2013 年上半年基本业绩指标 
 

表 1：损益表分季度指标            

财务指标 2012Q1 2013Q1 13Q1-12Q1 2012Q2 2013Q2 13Q2-12Q2 

营业收入 705.94 611.66 -94.28 1,980.24 2,313.74 333.50 

营业收入增速 YOY -17.36% -13.36% 4.00% 24.51% 16.84% -7.67% 

营业成本 612.58 526.04 -86.55 1,723.34 2,008.38 285.04 

综合毛利率 13.22% 14.00% 0.77% 12.97% 13.20% 0.22% 

综合毛利率变动幅度 0.14% 0.77% 0.63% 0.03% 0.22% 0.20% 

营业税金及附加 1.06 1.14 0.08 1.16 1.40 0.24 

销售费用 49.40 44.41 -4.99 110.65 169.48 58.83 

销售费用增速 -21.62% -10.10% 11.52% 1.15% 53.17% 52.02% 

管理费用 21.58 22.33 0.76 52.98 74.46 21.48 

管理费用增速 -21.30% 3.50% 24.80% 40.67% 40.54% -0.14% 

财务费用 9.12 11.35 2.23 20.19 7.29 -12.90 

期间费用率 11.35% 12.77% 1.42% 9.28% 10.86% 1.58% 

销售费用率 7.00% 7.26% 0.26% 5.59% 7.32% 1.74% 

管理费用率 3.06% 3.65% 0.59% 2.68% 3.22% 0.54% 

财务费用率 1.29% 1.86% 0.56% 1.02% 0.32% -0.70% 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 7.64 7.64 

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

投资净收益 -0.03 -0.02 0.01 -0.01 -0.69 -0.69 

其中：对联营和合营企

业的投资收益 
-0.04 -0.02 0.02 0.00 0.02 0.02 

营业利润 12.17 6.37 -5.80 71.91 44.40 -27.52 
加：营业外收入 1.26 2.68 1.42 0.13 0.05 -0.08 

减：营业外支出 0.08 0.04 -0.05 0.03 0.24 0.21 

其中：非流动资产处置

净损失 
0.00 0.00 0.00 0.07 0.13 0.06 

利润总额 13.35 9.01 -4.34 72.01 44.21 -27.80 
减：所得税 2.48 1.68 -0.81 15.68 22.64 6.96 

净利润 10.87 7.34 -3.53 56.33 21.57 -34.76 
减：少数股东损益 4.12 3.23 -0.89 33.99 21.02 -12.97 

归属于母公司所有者

的净利润 
6.75 4.11 -2.64 22.34 0.55 -21.79 

归母净利润增速 -43.12% -39.14% 3.98% -15.52% -97.54% -82.02% 

销售净利率（右） 0.96% 0.67% -0.28% 1.13% 0.02% -1.10% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2：主营业务构成情况 

分行业 营业收入 营业成本 
毛利率

(%) 

营业收入比上年

同期增减（%）

营业成本比上年同

期增减（%） 

毛利率比上年同期增

减（%） 

农业机械 2,085,948,460.40 1,783,739,078.35 14.49% 7.57% 6.35% 0.97% 

载货汽车 309,143,792.10 294,898,135.31 4.61% 8.1% 5.71% 2.15% 

工程机械 383,137,174.01 332,187,481.54 13.3% -4.23% -1.36% -2.52% 

通用机电 84,596,362.78 78,327,796.07 7.41% 83.71% 83.72% 0% 

出口商品 45,113,073.64 43,772,535.37 2.97% — — — 

合计 2,907,938,862.93 2,532,925,026.64 12.9% — — — 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 3：销售费用中业务招待费增长最大 
项目 2013 年上半年 2012 年上半年 同比增长 

运杂费 65,911,277.60 62,067,655.32 6.19% 

维修及三包服务费 39,971,223.85 17,589,992.22 127.24% 

职工薪酬 54,532,738.24 42,581,004.08 28.07% 

汽车使用费 16,404,696.08 11,523,972.11 42.35% 

差旅费 10,023,541.57 6,952,412.81 44.17% 

办公费用 1,889,715.03 1,616,022.91 16.94% 

业务招待费 5,167,802.78 2,130,673.35 142.54% 

租赁费 6,662,424.21 3,940,412.83 69.08% 

广告宣传费 2,468,124.14 1,933,628.38 27.64% 

折旧费 2,408,717.93 1,286,258.80 87.27% 

会务费 1,923,150.48 479,732.08 300.88% 

其他 6,520,763.83 7,944,660.29 -17.92% 

合计 213,884,175.74 160,046,425.18 33.64% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 2：管理费用中税金增速最快 
项目 2013 年上半年 2012 年上半年 同比增长 

职工薪酬 48,027,390.57 32,209,022.82 49.11% 

汽车使用费 7,273,815.61 6,387,935.75 13.87% 

办公费用 2,853,389.22 3,270,513.34 -12.75% 

业务招待费 4,041,431.80 4,291,380.04 -5.82% 

差旅费 3,956,816.67 3,491,256.25 13.34% 

折旧费 5,009,998.42 3,695,722.96 35.56% 

租赁费 5,035,506.16 3,707,394.79 35.82% 

维修费 2,262,672.62 2,350,347.18 -3.73% 

中介机构费 2,999,885.18 3,097,000.00 -3.14% 

广告宣传费 1,806,646.80 1,719,923.26 5.04% 

会务费 1,796,310.65 1,560,855.14 15.09% 

http://www.hibor.com.cn
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税金 1,161,118.62 416,711.77 178.64% 

无形资产摊销 1,000,524.74 627,172.94 59.53% 

其他 9,563,389.11 7,730,061.36 23.72% 

合计 96,788,896.17 74,555,297.60 29.82% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 3：财务费用情况 
项目 2013 年上半年 2012 年上半年 

利息支出 16,280,144.85 24,808,259.98 

减：利息收入 -4,235,088.79 -3,688,769.62 

加：手续费 2,132,935.17 1,607,514.26 

加：贴息支出 4,466,545.90 6,584,878.78 

合计 18,644,537.13 29,311,883.40 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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