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基础数据 

总股本(亿股) 16.45 

流通 A股(亿股) 16.42 

52周内股价区间(元) 2.52-4.85 

总市值(亿元) 68.58 

总资产(亿元) 134.81 

每股净资产(元) 4.19 
 

 

相关研究  
1. 海马汽车（000572）9月产销数据点评：

销量稳定增长，车型分化严重  

(2013-10-10) 

2. 海马汽车（000572）深度报告：海马

2.0时代，跨过拐点迈步从头越  

(2013-10-08) 

3. 海马汽车(000572)：新车上量助推，产

销稳定增长   (2013-09-05)  
 

 事件：海马汽车（000572）三季报数据：2013年第三季度实现归属于上市公

司净利润 0.77 亿元，同比增加 2,885.35%，基本每股收益 0.0469 元。前三

季度归属于母公司所有者的净利润为 1.99亿元，同比增 223.34%；营业收入

为 70.89亿元，同比增 19.77%；基本每股收益为 0.1208元，同比增 222.99%。 

 三季度业绩基本符合预期。公司三季度的业绩与前期预告相符，预计第三季

度归属于上市公司的净利润 0.65-0.95 亿元，实际为 0.77 亿元。实现业绩同

比大幅增长主要原因是：1、今年新车 M3、S7的推出，使公司销量稳步提升

（1-9月累计同比增长 5.55%，9月份同比增长 8.58%）；2、产品结构改善，

盈利能力较高的 SUV车型在销量中比重大幅提升，而毛利相对较低的交叉型

乘用车比重持续下降。 

 新车销量稳定增长，旧车销量下滑。前三季度轿车和 SUV销量同比大幅增长，

而 MPV和微面同比大幅下滑，原因：1、新车 M3、SUV S7的投放，公司产

销同比增速转正，特别是 M3销量逐步上量增长，9月 M3销量达到 5800台，

新车型受市场认可；2、受微面市场需求下滑和旧车型竞争力下降影响，微面

福仕达和 MPV普力马同比大幅下滑。据我们 10月 26 日在“2013环球汽车

城市地标购车节常州站”现场及4S店草根调研了解到，海马新车优惠很少（M3

加 1 元升级导航、S7 优惠 2000 元），而骑士（优惠 14000 元、福美来（优

惠 8000元）的优惠幅度较大。 

 销售体系建设投资加大。在广告费和三包费助推下，第三季度销售费用同比

增长 90.28%。公司在品牌宣传和营销网络的构建上处于劣势，三季度公司继

续加大销售网点的向三四线城市下沉扩建，并赞助央视节目（S7赞助的《超

级减肥王》于 9月 15日在 CCTV-2 重磅开播），提高公司知名度。 

 投资建议：公司新车的陆续投放，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 3 年内公司业绩

有望大幅改善。预计 13年、14年、15 年 EPS为 0.217元、0.411元、0.521，

期待公司未来 3年内的成长表现，维持“买入”评级。 

 风险提示：新车销量不达预期；宏观经济不景气；汽车行业价格战；原材料

价格大幅波动。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 8461.30 11180.00 16610.00 19570.00 

    增长率 -24.55% 32.13% 48.57% 17.82% 

归属母公司净利润（百万元） 164.48 356.69 676.20 856.47 

    增长率 -50.95% 116.86% 89.58% 26.66% 

每股收益 EPS（元） 0.100 0.217 0.411 0.521 

净资产收益率 ROE 2.46% 5.07% 8.77% 9.99% 

PE 43.00 19.83 10.46 8.26 

PB 1.06 1.00 0.92 0.83 
 

数据来源：西南证券 
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图 1：海马汽车及竞争企业销售毛利率（单位：%）  图 2：海马汽车及竞争企业销售净利率利（单位：%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

 

图 3：2013 年上半年子公司营业收入  图 4：2013 年上半年子公司净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

 

图 5：海马汽车各月整体销量 

 
数据来源：搜狐汽车，西南证券 
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图 1：海马经销商数量区域布局  图 2：海马与其他企业经销商网点数据 

 

 

 

数据来源：汽车点评网，西南证券  数据来源：汽车点评网，西南证券 

表 1：各子公司产能及车型 

生产基地 所在城市 股权 现有产能 在建产能 
主要车型 

轿车 SUV MPV 微车 

一汽海马 海口 51% 15万 15万 福美来、丘比特 骑士、S7 普力马  

海马商务 郑州 100% 6万 15万    福仕达 

海马轿车 郑州 100% 15万  M3、海马王子、爱尚    

数据来源：Wind，西南证券 

表 2：海马汽车历年新车投放 

 A00 A0 A B SUV MPV 总数 

2010 海马王子 丘比特 福美来 3代  骑士 普力马 5 

2012 爱尚      1 

2013   M3  S7   

2014   M6、福美来 4代（M5） M8 S5  3 

2015     S3、S9（SD00） 普力马换代 3 

2016       至少 2款 

数据来源：Wind，西南证券 

  

321

859

512
572

620

489

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

海马 比亚迪 长城 长安 江淮 奇瑞



 
海马汽车（000572）2013 年三季报点评 

请务必阅读正文后的免责声明部分  4 

表 3：各车型销量及产能利用率预测 

  2012 2013 2014 2015 

一汽海马 

福美来（包括 M5） 6.1 3.9 6.0 6.6 

骑士（包括 S7） 2.5 4.6 6.0 5.8 

S3和 S9 0 0 0 5.0 

其他 4.2 4.6 4.2 2.5 

总产量 13.0 13.1 16.2 19.8 

产能 15 15 15 15+第三工厂 

产能利用率 86% 87% 108% — 

海马轿车 

M3 0 3.8 7.2 6.8 

M6 0 0 2.8 6.0 

S5 0 0 3.8 6.0 

其他 0.9 0.8 0.4 0 

总产量 0.9 4.6 14.2 18.8 

产能 15 15 15 15+第三工厂 

产能利用率 6% 31% 95% — 

海马商务 

福仕达等 3.5 2.2 2.0 1.8 

产能 6 6 6 6 

产能利用率 58% 36% 33% 30% 

总产量 17.3 19.9 32.4 — 

产能利用率 48% 58% 90% — 

数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表 

利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 11214.30 8461.30 11180.00 16610.00 19570.00  收益率      

减 : 营业成本 9753.77 7128.88 9156.42 13321.22 15479.87  毛利率 13.02% 15.75% 18.10% 19.80% 20.90% 

营业税金及附加 476.00 348.57 460.57 684.26 806.20  三费/销售收入 5.87% 7.56% 6.73% 6.77% 6.64% 

营业费用 139.70 105.84 139.84 207.76 244.79  EBIT/销售收入 5.13% 4.48% 6.26% 7.97% 9.08% 

管理费用 532.03 544.07 718.89 1068.05 1258.38  EBITDA/销售收入 8.08% 8.99% 12.81% 13.06% 13.98% 

财务费用 -13.87 -10.17 -105.85 -150.99 -204.25  销售净利率 4.91% 4.85% 5.43% 6.68% 7.61% 

资产减值损失 14.63 19.82 0.00 0.00 0.00  资产获利率      

加 : 投资收益 16.68 -18.35 0.00 0.00 0.00  ROE 5.16% 2.46% 5.07% 8.77% 9.99% 

营业利润 320.29 314.36 810.13 1479.70 1985.01  ROA 4.42% 2.97% 4.74% 7.39% 9.28% 

加: 其他非经营损益 273.00 80.85 0.00 0.00 0.00  ROIC 15.57% 9.67% 10.84% 48.89% 50.72% 

利润总额 593.29 395.20 810.13 1479.70 1985.01  增长率      

减 : 所得税 42.79 -15.01 202.53 369.92 496.25  销售收入增长率 10.11% -24.55% 32.13% 48.57% 17.82% 

净利润 550.50 410.21 607.60 1109.77 1488.76  EBIT 增长率 5.71% -34.10% 84.41% 89.26% 34.14% 

减: 少数股东损益 215.19 245.73 250.91 433.57 632.28  EBITDA 增长率 18.87% -16.08% 88.22% 51.55% 26.07% 

归属母公司股东净利润 335.31 164.48 356.69 676.20 856.47  净利润增长率 8.05% -25.48% 48.12% 82.65% 34.15% 

      
 总资产增长率 3.66% -1.97% 15.52% 21.45% 6.81% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  股东权益增长率 4.85% 2.77% 5.34% 9.61% 11.10% 

货币资金 4330.61 3194.38 6637.38 7206.21 11371.64  经营营运资本增长率 31.51% 63.81% -434.31% 56.43% -151.66% 

应收和预付款项 2314.06 2415.51 1620.01 4370.92 2684.13  资本结构      

存货 767.58 801.19 868.66 1560.73 1262.34  资产负债率 35.22% 30.55% 35.77% 40.92% 36.91% 

其他流动资产 59.38 6.00 6.00 6.00 6.00  投资资本/总资产 26.13% 37.88% 13.76% 14.65% -0.11% 

长期股权投资 102.66 138.53 138.53 138.53 138.53  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资性房地产 116.89 113.19 97.23 81.27 65.31  流动比率 1.65 1.70 1.77 1.82 2.21 

固定资产和在建工程 3403.46 3727.21 3171.10 2538.22 1828.56  速动比率 1.48 1.48 1.60 1.60 2.02 

无形资产和开发支出 1156.30 1443.78 1283.54 1086.42 852.41  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他非流动资产 781.97 936.71 936.71 936.71 936.71  资产管理效率      

资产总计 13032.92 12776.50 14759.16 17925.00 19145.62  总资产周转率 0.86 0.66 0.76 0.93 1.02 

应付和预收款项 4153.36 3420.71 4795.77 6851.84 6583.70  固定资产周转率 4.39 2.86 3.53 6.54 10.70 

其他负债 436.63 483.14 483.14 483.14 483.14  应收账款周转率 4.94 3.62 7.47 3.96 7.80 

负债合计 4589.99 3903.85 5278.91 7334.98 7066.84  存货周转率 12.71 8.90 10.54 8.54 12.26 

资本公积 3765.46 3780.91 3780.91 3780.91 3780.91        

留存收益 1090.43 1254.90 1611.59 2287.79 3144.27  业绩和估值指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 6500.52 6680.45 7037.14 7713.34 8569.82  EBIT 575.61 379.33 699.53 1323.96 1776.01 

少数股东权益 1942.42 2192.20 2443.11 2876.68 3508.96  EBITDA 906.45 760.71 1431.83 2169.92 2735.63 

股东权益合计 8442.94 8872.65 9480.25 10590.02 12078.78  NOPLAT 338.00 329.25 524.64 992.97 1332.01 

负债和股东权益合计 13032.92 12776.50 14759.16 17925.00 19145.62  净利润 335.31 164.48 356.69 676.20 856.47 

       EPS 0.204 0.100 0.217 0.411 0.521 

现金流量表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  BPS 3.953 4.062 4.279 4.690 5.211 

经营性现金净流量 -863.09 -114.00 3332.39 413.09 3956.43  PE 21.09 43.00 19.83 10.46 8.26 

投资性现金净流量 -1218.71 -1176.40 0.00 0.00 0.00  PEG 0.80 0.59 N/A N/A N/A 

筹资性现金净流量 354.39 0.00 110.61 155.74 209.00  PB 1.09 1.06 1.00 0.92 0.83 

现金流量净额 -1728.21 -1292.44 3442.99 568.83 4165.43  PS 0.63 0.84 0.63 0.43 0.36   

数据来源：西南证券 
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