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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

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) 2.93-4.85 

总市值(亿元) 65.79 

总资产(亿元) 138.23 

每股净资产(元) 4.25 

  
 

相关研究  
1. 海马汽车（000572）：销量稳定增长，

老车型影响渐弱  (2014-02-10) 

2. 海马汽车（000572）：老车型拖累近尾

声，新车上市持续发力  (2014-01-27) 

3. 海马汽车（000572）：业绩稳定增长，

拐点趋势确定  (2013-10-28)  
 

 事件：海马汽车（000572）业绩预告：预计 2014 年第一季度归属上市公司

股东的净利润约 5,300～6,800 万元，同比增长约 80%～130%，上年同期公

司盈利 2973万元。基本每股收益预计 0.033-0.042元。 

 点评：一季度实现汽车销量基本持平而业绩大幅增长，原因：1、产品结构的

调整，盈利较好的 SUV比重加大（略低于我们预期）、微面比重降低；2、郑

州基地销量增长（M3一季度销量超 7400辆/月），业绩提升明显。我们预计 2

季度，随着新车 SUV S5、轿车 M5的上市，销量和业绩均有望进入上升通道。 

 13 年上市新车销量好坏参半，14 年新车密集推出。2013 年 3款新车上市：

A级轿车 M3、紧凑型城市 SUV S7、B级轿车 M8。M3今年 1季度 7428辆/

月，表现超出 6-7 千辆/月的预期，M3 外形设计符合主流，性价比较高；S7

今年 1季度 3075辆/月，大幅低于我们预期的 5千辆/月，我们认为主要是公

司因为为保证单车利润，定价相对较高；M8 今年 1 季度 78 辆/月，M8 针对

中国公车市场推出，但上市后遇政府加严公务用车管制，销量影响较大。13

年的三款新车销量好坏参半，今年将上市的 SUV S5、轿车 M5（第四代福美

来）和 M6三大拳头产品，其中前两款为上量车型，今年自主品牌压力增大，

根据新车的市场反应，我们预计随着 SUV S5（目标销量 4-5千辆/月）、轿车

M5（目标销量 5-6千辆/月）上市，海马汽车业绩仍将维持大幅增长。 

 公司业绩反转持续，当前具有较高的安全性。新车推出，产品结构的持续改

善，盈利能力有望提高。作为资产优良民营框架企业，公司市净率已低于 1，

也是市净率最低的整车企业，且公司处在业绩复苏阶段，具有较高的安全性。 

 公司投资逻辑：新车推出，产品结构持续改善，公司的销售毛利率逐步提高，，

2014 年随着 2-3款新车上市，盈利能力有望进一步提高，未来 2年内业绩有

望维持大幅增长，但考虑到毛利率较高的 S7销量持续低于预期，我们对业绩

预测进行调整，预计 14年、15年、16 年 EPS分别为 0.291元、0.400元、

0.499 元，对应的动态市盈率为 13.7倍、10倍、8倍，我们维持公司 “买入”

评级。但考虑到公 SUV 司 S7 销量持续低于预期，建议投资者关注新车 S5

上市后表现。 

 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 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 10235.23  13817.56  17271.95  19862.74  

    增长率 20.97% 35.00% 25.00% 15.00% 

归属母公司净利润（百万元） 298.42  477.78  658.42  820.86  

    增长率 81.43% 60.11% 37.81% 24.67% 

每股收益 EPS（元） 0.181  0.291  0.400  0.499  

净资产收益率 ROE 4.27% 6.40% 8.11% 9.18% 

PE 22.38  13.98  10.14  8.13  

PB 0.96  0.89  0.82  0.75   

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（单位：%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

 

图 3：2013 年子公司营业收入  图 4：2013 年子公司净利润（单位：元） 

 

 

 
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（单位：万辆） 

 

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（单位：个）  图 2：海马与其他企业经销商网点数据（单位：个） 

 

 

 
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 M8 S7   

2014   M6、福美来 4代（M5）  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 
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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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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 2552.10  4416.23  1558.05  735.69  营业收入 10235.

23  

13817.56  17271.95  19862.74  

应收和预付款项 2584.17  3509.43  4105.81  4649.69  减 :营业成本 8554.4

7  

11440.94  14180.27  16168.27  

存货 1096.46  1156.68  1635.94  1548.19  营业税金及附加 416.93  562.85  703.56  809.10  

其他流动资产 6.00  6.00  6.00  6.00  营业费用 152.72  193.45  224.54  238.35  

长期股权投资 156.87  174.87  192.87  210.87  管理费用 594.00  746.15  932.69  1072.59  

投资性房地产 109.56  93.60  176.64  248.68  财务费用 -4.05  -73.52  -62.34  -20.93  

固定资产和在建工程 3747.47  3527.47  2967.47  2297.47  资产减值损失 34.53  34.53  34.53  34.53  

无形资产和开发支出 1753.13  1938.84  5571.55  9204.26  加 :投资收益 34.69  36.00  36.00  36.00  

其他非流动资产 1931.74  1931.74  1931.74  1931.74  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 13937.51  16754.86  18146.07  20832.60  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 521.33  949.16  1294.70  1596.83  

应付和预收款项 4227.35  6206.48  6500.32  7862.88  加 :其他非经营损益 116.51  156.46  156.46  156.46  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 637.84  1105.63  1451.16  1753.29  

其他负债 268.16  268.16  268.16  268.16  减 :所得税 76.50  267.41  353.79  429.32  

负债合计 4495.51  6474.65  6768.49  8131.05  净利润 561.34  838.22  1097.37  1323.97  

股本 1644.64  1644.64  1644.64  1644.64  减 :少数股东损益 262.92  360.43  438.95  503.11  

资本公积 3788.26  3788.26  3788.26  3788.26  归属母公司股东净利润 298.42  477.78  658.42  820.86  

留存收益 1552.39  2030.18  2688.60  3509.46  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 6985.29  7463.08  8121.50  8942.36  经营性现金净流量 57.86  2443.38  979.27  2956.49  

少数股东权益 2456.70  2817.13  3256.08  3759.19  投资性现金净流量 -715.9

7  

-657.65  -3904.65  -3804.65  

股东权益合计 9441.99  10280.21  11377.58  12701.55  筹资性现金净流量 0.00  78.39  67.21  25.80  

负债和股东权益合计 13937.51  16754.86  18146.07  20832.60  现金流量净额 -658.3

0  

1864.12  -2858.17  -822.36  
  

数据来源：西南证券 
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