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买入 
 

新车上量助推，产销稳定增长 

——海马汽车（000572）8 月产销点评—— 

 

事件： 

海马汽车（000572）8 月产销数据：8 月份合计产销汽车分别为 12415

辆、12635 辆，分别同比增长 0.32%、 20.92%，其中基本型乘用车销售 7357

辆，同比增长 44.17%，MPV销售 503 辆，同比下降 64.25%辆，SUV增长

4220 辆，同比增长 261.30 辆，较差乘用车销售 555 辆，同比下降 79.97%

辆。本年累计销量为 108737 辆，同比增长 5.16%，其中基本型乘用车累计

销售 61094 辆，同比增长 6.29%，MPV累计销售 8998 辆，同比下降 30.43%，

SUV累计销售 26115 辆，同比增长 130.09%，交叉型乘用车销售 12530 辆，

同比下降 42.10%。   

点评： 

公司销量同比大幅上升主要原因我们认为有两个：一、两款新车 M3

和 SUVS7 上量助推；二、公司 7 月 20 日促销活动部分贷款购车手续办理

结束时间原因，计入 8 月销量。 

公司轿车和 SUV 销量大幅增长，而 MPV 和微面同比大幅下降，轿车

的上涨主要是新产品 M3 销量带动， SUV的增长主要来至于新车 S7 热销，

而微面在汽车细分市场不景气的背景下，持续下滑。公司今年已投放市场

的两款新车 M3、S7 正处于爬坡上量阶段，仍有较大上升空间，将进一步

提高产能利用率，改善业绩。 

 新车投放加速，市场逐步认可。公司上半年投放的新车 M3 和 S7，具

有一定的市场竞争能力，销量稳定增长，逐步受到市场认可。通过我们对

M3 客户的草根调研了解到，尽管前期生产新车有几处不完善之处，但客户

对新车普遍持认可态度，满意度较高。2013-2015 年预计公司将逐步推出 9

款新车，特别是针对 SUV 市场，继今年 6 月推出 S7 后，有望于明年上半

年推出 S5 及后续其他车型。 

 产品结构改善，盈利能力提升。随着公司汽车销量的增长，产能利用

率逐步提高。轿车和 SUV在产品中比重逐步提升，改善产品结构，进一步

提升公司盈利能力。 

 投资建议：新车的陆续投放，有望逐步提高公司产能利用率，实现郑

州基地的扭亏，随着产能利用率提高和产品结构的改善，未来 2 年内公司

业绩有望逐步改善。预计 13 年、14 年 EPS 为 0.22 元、0.41 元、对应动态

PE为 19 倍、10 倍，期待公司未来 3 年内的成长表现，维持“买入”评级。 

 风险提示：新车销量、行业整体景气不达预期；原材料价格大幅波动。
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基础数据 海马汽车（000572） 

总股本（亿股） 16.45 

流通 A股（亿股） 16.42 

52周股价区间（元） 2.46-4.75 

总市值（亿元） 68.91 

总资产（亿元） 131 

每股净资产（元） 4.14 

当前价（元） 4.19 

注：当前价格为 2013 年 9 月 4 日收盘价 
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表 1：海马各子公司经营数据 

  20010 年 2011 年 2012 年 2012 年 1H 2013 年 1H 

营
业
收
入(

万
元) 

一汽海马 776,010 887,376 681353 346,185 36,7495 

海马商务 155,378 155,378 82136 29,767 22,803 

海马轿车 187,056 166,353 164169 80,948 10,0209 

海马财务 3,775 21,616 25148 14,315 9,620 

金盘实业 43,374 48,346 40527 20,693 2,3071 

净
利
润(

万
元) 

一汽海马 25,567 45,483 42976 18,577 24,493 

海马商务 5,946 5,946 -1175 -1,109 -3,154 

海马轿车 2,754 -9,084 -17005 -7,964 -855 

海马财务 2,482 7,327 7421 4,791 3,837 

金盘实业 5,726 5,713 4296 2,609 2,824 

净
利
润
率 

一汽海马 3.30% 5.10% 6.31% 5.40% 6.66% 

海马商务 3.80% 3.8% -1.43% -3.4% -13.83% 

海马轿车 1.50% -5.50% -10.36% -9.80% -0.85% 

海马财务 65.70% 33.90% 29.51% 33.50% 39.88% 

金盘实业 13.20% 11.80% 10.60% 12.60% 12.24% 

数据来源：Wind，西南证券研究发展中心 

表 2：2013 年 1-7 月海马各款车型销量（单位：辆） 

车型 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 

福美来 5243  3120  3615  3040  2447  4279 1108  

普力马 1561  1513  1662  1380  979  1093 307  

丘比特 2344  2014  2074  2210  1956  2341 604  

骑士（S7） 2463  2564  2991  2633  3522  4418 3304  

M3 0  0  2017  1867  3198  3080 3481  

爱尚 1329  702  656  668  36  112 194  

数据来源：Wind，西南证券研究发展中心
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