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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 134.40 亿元，较

上年同期增长 8.38%；归属于母公司所有者的净利润为 6.27 亿元，较上年

同期增长 1120.71%；基本每股收益为 0.39 元，较上年同期增长 1121.75%。 

点评： 

 产品需求好转，新车型投放计划不断，有望带动营业收入保持快速增长。

上半年，公司汽车需求好转，共销售 10.6 万辆，同比增长 16.39%，增

幅好于乘用车整体增速。分品牌看，奔腾增长最快，上半年销量同比增

长 35.85%，马自达同比增长 9.52%，欧朗同比大降 51.81%，而 5 月新

上市的红旗规模较小，两个月共销售 598 辆。产品销售规模的快速增长

带动公司营业收入同比增长 8.38%，增幅低于销量增速，说明产品平均

售价有所降低。公司 5 月正式推出的两款新车奔腾 X80 和红旗 H7 在下

半年将逐渐放量，再加上下半年新 B50、马自达 CX-7 有望上市，2014

年，改款 B70、新马 6 预计上市，未来几年受公司新车型投放驱动，公

司汽车销量和收入有望保持快速增长。 

 汇率变化带动采购成本下降，毛利率显著走高。上半年，主要受日元大

幅贬值影响，使得公司零部件采购成本大幅降低，进而推动产品毛利率

大幅提升。上半年，公司整体毛利率为 25.86%，较上年同期大幅提升 8

个百分点。下半年，我们预计日元保持弱势的概率较大，再加上公司产

品结构逐渐上移，因此可保持较高的毛利率。 

 业绩大幅扭亏超预期，下半年可持续。上半年，归属于母公司所有者的

净利润为 6.27 亿元，同比大幅扭亏（上年同期亏损 6 千万）。业绩大幅

提升主要来自：产品销售规模的增加，零部件采购成本的降低，毛利率

得到大幅提升。下半年，汽车行业传统销售旺季“金九银十”的到来，

为公司销量增长打下基础，再加上刚上市几个月的奔腾 X80 已经得到

市场认可，随着产能的逐渐释放，单月平均销量有望超 6000 辆。而另

一款新产品红旗 H7 将受益于公车自主化，有望逐渐放量，下半年业绩

增长可持续。此外，公司未来几年新车投放步伐加快，零部件自配率逐

渐提升，能够保证公司销售规模的快速增长，进而保障业绩增长。 
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 盈利预测与投资建议。公司经过几年的深入研发，新车投放计划

不断，刚上市的产品初步得到市场认可，未来有望成为公车自主

化的最大受益者。我们预计公司 2013、14、15 年 EPS 分别为：

0.63 元、0.73 元和 1.16 元，按当前价格（8 月 28 日收盘价 14.38

元）算，2013、14、15 年 PE 分别为 23、20 和 12，结合公司的

较高成长性，暂给予“增持”评级。 

 风险提示：公车自主化推行力度不到位；新车销量未达预期；人

民币对日元汇率的大幅波动。 
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盈利预测                                                               单位：百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 32652.67 23384.90 27594.18  38631.85  50221.41 

增长率（%） -12.60 -28.38 18.00  40.00  30.00 

营业成本 27268.25 19706.78 20695.64  29167.05  37766.50 

毛利率（%） 16.49 15.73 25.00  24.50  24.80 

营业税金及附加 1561.44 1039.71 1269.33  1815.70  2310.18 

销售费用 2227.40 2294.79 2814.61  4017.71  5022.14 

管理费用 1539.76 1358.72 1625.30  2279.28  2912.84 

财务费用 19.13 39.12 110.38  135.21  226.00 

资产减值损失 -5.62 99.04 80.00  80.00  60.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

投资净收益 141.43 171.89 190.00  240.00  270.00 

营业利润 183.73 -981.36 1188.93  1376.90  2193.75 

加：营业外收入 21.04 33.84 20.00  30.00  40.00 

减：营业外支出 9.59 11.25 12.00  15.00  18.00 

利润总额 195.18 -958.76 1196.93  1391.90  2215.75 

减：所得税 3.53 -206.25 167.57  194.87  321.28 

净利润 191.66 -752.51 1029.36  1197.04  1894.46 

减：少数股东损益 -25.18 3.96 5.00  8.00  10.00 

归属于母公司所有者净利润 216.83 -756.47 1024.36  1189.04  1884.46 

EPS（摊薄 元） 0.13 -0.46 0.63  0.73  1.16 
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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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