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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) 2.92-4.85 

总市值(亿元) 67.92 

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）：老车型拖累近尾

声，新车上市持续发力  (2014-01-27) 

2. 海马汽车（000572）三季报点评：业

绩稳定增长，拐点趋势确定  

(2013-10-28) 

3. 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)  
 

 事件：海马汽车（000572）发布 1月产销数据，汽车产销分别为 16,349辆、

17,424 辆，同比分别增长 23.44%、13.06%，其中基本型乘用车销量为 12911

辆，同比增长 44.81%，MPV销售 487辆，同比下降 68.80%，SUV销售 3395

辆，同比增长 37.84%，交叉型乘用车销售 631辆，同比下降 74.47%。 

 产销基本复合预期。汽车销量整体维持稳定增长，新旧车型分化持续。其中

新车 M3的销量持续增长，预计接近 10000辆，而 S7维持在 3000辆以上，

两款新车销量在总销量中占比接近四分之三，产品结构持续改善。随着 2014

年 3 款新车的上市，不仅有助于提升产品销量，且将进一步改善公司产品结

构，提高盈利能力， 

 新旧车型销量分化持续。1 月轿车和 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，特别是 M3销量逐步

上量增长（据调研预估 1月 M3销量约为 10000辆，环比上月 8146辆，仍有

大幅提高）。M3 从去年上市以来，一直维持上量态势。S7 销量维持在 3000

辆以上，基本复合市场预期，新车型受市场认可进一步验证；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。

但两者在总销量的占比已经很低，对销量影响有限。 

 新车受市场认可，老车型影响渐弱。公司今年将推车 SUV S5、轿车 M5（第

四代福美来）和 M6三大拳头产品，而轿车的 M3的成功投放，也验证了公司

新平台下产品的市场认可度，我们看好公司新产品特别是 M5的前景。新车的

投放，不仅有助于公司提高产品销量，也将进一步改善产品结构。盈利能力

较强的 SUV和轿车占比将进一步提升，而微面的比重将逐步下降。 

 公司投资逻辑：新车投放加速使得产能利用率提高；品牌建设加强以及销售

网点扩充。2013年公司新车销量符合预期，但老车型和微面跌幅较大，影响

整体销量。当前，老车型已逐渐退出，销量占比很低（1 月约 25%），2014

年随着 3 款新车上市，将进一步提高产能利用率和改善产品结构，未来 2 年

内公司业绩有望大幅增长。预计 13年、14年、15 年 EPS为 0.192元、0.394

元、0.581，期待公司的成长表现，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；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 9831.66 15379.63 19134.04 

    增长率 -24.55% 16.20% 56.43% 24.41% 

归属母公司净利润（百万元） 164.48 315.29 648.64 955.11 

    增长率 -50.95% 91.69% 105.72% 47.25% 

每股收益 EPS（元） 0.100 0.192 0.394 0.581 

净资产收益率 ROE 2.46% 4.51% 8.49% 11.11% 

PE 33.50 17.47 8.49 5.77 

PB 0.82  0.79  0.72  0.64   

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）1 月产销数据点评 

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 

 （单位：万辆） 2012A 2013A 2014E 2015E 

一汽海马 

福美来（包括 M5） 6.1 3.3 6 6.6 

骑士（包括 S7） 2.5 4.2 4.8 4.8 

S3和 S9 0 0 0 5 

其他 4.2 3.2 2.8 2.5 

总产量 13 10.7 13.6 19.8 

产能 15 15 15 15+第三工厂 

产能利用率 86% 71% 91% — 

海马轿车 

M3 0 4.5 8.4 6.8 

M6 0 0 2.8 6 

S5 0 0 3.8 6 

其他 0.9 0.4 0.2 0 

总产量 0.9 4.9 15.2 18.8 

产能 15 15 15 15+第三工厂 

产能利用率 6% 33% 101% — 

海马商务 

福仕达等 3.5 1.82 1.2 0.8 

产能 6 6 6 6 

产能利用率 58% 30% 20% 13% 

总产量 17.3 17.5 30 — 

产能利用率 48% 49% 90% — 

数据来源：西南证券 
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表 4：财务预测（单位：百万元） 

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 11214.30  8461.30  9831.66  15379.63  19134.04   收益率      

减 : 营业成本 9753.77  7128.88  8258.59  12841.99  15881.25   毛利率 13.02% 15.75% 16.00% 16.50% 17.00% 

营业税金及附加 476.00  348.57  405.02  633.57  788.24   三费/销售收入 5.87% 7.56% 7.07% 6.96% 6.86% 

营业费用 139.70  105.84  108.15  161.49  191.34   EBIT/销售收入 5.13% 4.48% 5.72% 5.97% 6.49% 

管理费用 532.03  544.07  589.90  907.40  1109.77   EBITDA/销售收入 8.08% 8.99% 10.08% 10.29% 10.30% 

财务费用 -13.87  -10.17  -3.20  1.28  10.63   销售净利率 4.91% 4.85% 5.55% 5.84% 6.35% 

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

加 : 投资收益 16.68  -18.35  37.00  29.00  27.00   ROE 5.16% 2.46% 4.51% 8.49% 11.11% 

营业利润 320.29  314.36  490.37  843.08  1159.98   ROA 4.42% 2.97% 3.78% 4.96% 6.21% 

加: 其他非经营损益 273.00  80.85  80.85  80.85  80.85   ROIC 15.57% 9.67% 9.50% 12.35% 14.41% 

利润总额 593.29  395.20  571.22  923.92  1240.82   增长率      

减 : 所得税 42.79  -15.01  25.92  25.28  25.71   销售收入增长率 10.11% -24.55% 16.20% 56.43% 24.41% 

净利润 550.50  410.21  545.29  898.64  1215.11   EBIT 增长率 5.71% -34.10% 48.19% 63.22% 35.35% 

减 : 少数股东损益 215.19  245.73  230.00  250.00  260.00   EBITDA 增长率 18.87% -16.08% 30.29% 59.66% 24.51% 

归属母公司股东净利润 335.31  164.48  315.29  648.64  955.11   净利润增长率 8.05% -25.48% 32.93% 64.80% 35.22% 

      
 总资产增长率 3.66% -1.97% 16.51% 24.24% 8.11% 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  股东权益增长率 4.85% 2.77% 4.72% 9.27% 12.49% 

货币资金 4330.61  3194.38  2004.95  1658.28  191.34   经营营运资本增长率 31.51% 63.81% -140.33% 50.14% -97.37% 

应收和预付款项 2314.06  2415.51  3079.76  5515.60  5176.94   资本结构      

存货 767.58 801.19  1016.18  1809.81  1685.00   资产负债率 35.22% 30.55% 36.73% 44.21% 42.32% 

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% 44.26% 42.66% 53.83% 

长期股权投资 102.66  138.53  160.53  174.53  186.53   带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.82% 

投资性房地产 116.89 113.19  97.23  81.27  65.31   流动比率 1.65  1.70  1.14  1.12  0.85  

固定资产和在建工程 3403.46 3727.21  4346.70  5429.06  6788.65   速动比率 1.48  1.48  0.95  0.89  0.64  

无形资产和开发支出 1156.30  1443.78  3237.45  2881.81  4957.07   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  14885.50  18493.08  19993.54   总资产周转率 0.86  0.66  0.66  0.83  0.96  

应付和预收款项 4153.36  3420.71  4984.42  7693.35  7825.09   固定资产周转率 4.39  2.86  2.85  3.81  3.79  

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  3.26  2.87  3.78  

负债合计 4589.99  3903.85  5467.56  8176.49  8461.85   存货周转率 12.71  8.90  8.13  7.10  9.43  

资本公积 1644.64  1644.64  1644.64  1644.64  1644.64         

留存收益 3765.46 3780.91  3780.91  3780.91  3780.91   业绩和估值指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 1090.43 1254.90  1570.20  2218.84  3173.95   EBIT 575.61  379.33  562.12  917.51  1241.89  

少数股东权益 6500.52 6680.45  6995.75  7644.38  8599.49   EBITDA  906.45  760.71  991.10  1582.43  1970.24  

股东权益合计 1942.42 2192.20  2422.20  2672.20  2932.20   NOPLAT 338.00  329.25  459.71  813.85  1137.02  

负债和股东权益合计 8442.9  8872.65  9417.94  10316.58  11531.69   净利润 335.31  164.48  315.29  648.64  955.11  

       EPS（元） 0.204  0.100  0.192  0.394  0.581  

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  BPS 3.953  4.062  4.254  4.648  5.229  

经营性现金净流量 -863.09  -114.00  1555.54  948.87  2453.43   PE 16.43  33.50  17.47  8.49  5.77  

投资性现金净流量 -1218.71  -1176.40  -2754.08  -1301.94  -4072.92   PEG 0.67  0.42  N/A N/A N/A 

筹资性现金净流量 354.39  0.00  9.10  6.41  152.56   PB 0.85  0.82  0.79  0.72  0.64  

现金流量净额 -1728.21  -1292.44  -1189.44  -346.66  -1466.94   PS 0.49  0.65  0.56  0.36  0.29    

数据来源：西南证券 
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