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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 5.86-22.97 
 总市值（百万元）： 3,968.98  
 流通股本（百万股）： 187.48 
 流通股比率（%）： 100.0% 

 资产负债表摘要（12/09）  

 股东权益（百万元）： 456.89  
 每股净资产： 2.44  
 市净率： 8.69  
 资产负债率： 68.4% 

 星马汽车股价与沪深 300 指数表现对比 
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报告要点： 

 09 年收入增长 41.2% 净利润增长 265.3%  2009 年星马汽车实现营业

收入 26.5 亿元，YOY 增长 41.2%，实现归属母公司净利润 8,282.59 万

元，YOY 增长 265.3%。按照年末股本摊薄计算 EPS 为 0.44 元/股，创

历史新高，比 2007 年的前一历史业绩高点还高出一倍多，显示公司已

彻底摆脱“次债危机”的影响。 

 09 年产销量增长 21%  主业盈利增长 80.9%   2009 年，星马汽车销

售工程专用车 7102 辆，同比增长 21%，其中主力产品混泥土搅拌车销

售 4878 台，增长 45.9%，散装水泥车销售 1805 台，同比增长 52.7%，

泵车销售 28 台，下降 43%。产品销售的增长和毛利率小幅提升 0.2 个

百分点推动主业盈利同比增长 80.9%，成为推动星马 2009 年星马汽车

净利润大幅增长的主要动力，贡献了约 2.9 倍的净利润增长。 

 公司内部管理上台阶  期间费用下降显著  2009 年星马汽车加大了对

资金收付、存货和内部费用的控制，并取得显著成效。2009 年，尽管公

司的销售收入增长了 41.2%，但是管理和销售费用仅增长 14.4%，应收

款项仅增长 26%，存货则同比下降约 10%，公司的经营净现金流则更是

获得巨大改善，每股经营净现金流达到 3.29 元/股，不仅使得公司的手

持现金增长 50%，而且还使流动资金贷款减少一半，财务费用由此降低

了 37.7%。由于财务费用下降主要体现在下半年，而且公司当前的资金

状况良好，因此静态估算 2010 年财务费用还将比 2009 年下降 1600 万。 

 坏帐计提标准提升  夯实未来业绩增长  虽然 2009 年公司的资金周转

良好，但是公司还是在 2 季度计提了大量的坏帐准备，同时公司还在 09
年 4 季度提升了坏帐计提的标准，总计减少当年盈利约 1850 万元。虽

然坏帐计提的上升抵销了 09 年财务费用降低对业绩的提升，但也夯实

公司未来的业绩，减少坏帐计提对 2010 年业绩的不利影响。 

 四季度毛利率下降源于低毛利的自卸车结算较多  2009 年四季度，星

马汽车实现收入 7.55 亿，环比三季度增长 21%，实现净利润 2976.56
万元，环比三季度增长 54%，单季度 EPS 为 0.16 元/股。虽然四季度公

司净利润创年度内新高，但是四季度的综合毛利率仅有 8.1%，低于全

年 10.3%的平均水平，主要原因是四季度结算了较多低毛利的自卸车产

品，其主力产品混泥土搅拌车和散装水泥车下半年的毛利率分别有

12.36%和 10.26%，都显著高于 09 年上半年和 07 年下半年的高峰水平。 

 公司一季度产销两旺  业绩有望再创历史新高   虽然 2009 年星马汽

车产销量已创历史新高，但是根据今年一季度混泥土搅拌车和散装水泥

车在内的整个工程车辆行业依然需求旺盛的情况，我们认为星马一季度

业绩有望大幅超过去年四季度再创新高。按照今年一月份公司订单排到

4-5 月份，单月利润接近 2000 万，和三月份星马集团月专用车销量达到

1500 台新高的报道估算，今年一季度星马汽车业绩有望接近 0.3 元/股。 
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 混泥土搅拌车和散装水泥车还将有长期高增长  虽然国内混泥土搅拌

车和散装水泥的车的技术相对成熟，竞争也比较激烈，导致毛利率只有

10%左右，但是得益于国内水泥散装化率的巨大提升空间、尾气排放不

达标的“黄标车”的淘汰和未来治理超载带来的搅拌车小型化刺激，我

们认为国内混泥土输送车辆仍将有长期的快速增长空间，毕竟目前国内

约 80%的混泥土搅拌车为“黄标车”，同时绝大部分的混泥土搅拌车

都存在小车配大型搅拌罐的情况，并不符合未来越来越严格的道路安全

要求，需要更新。星马汽车作为国内搅拌车和散装水泥车的龙头企业，

已经引领行业发展近 10 年，并且主要占据发达地区的绝大部分市场份

额，市场地位显著，因此有望充分享受未来的行业高增长带来的收益。 

 2010 年合并华菱汽车  净利润将增长 3 倍    2009 年 11 月份星马汽

车公布了定向增发收购华菱重卡及相关关联资产的资产收购预案，将彻

底解决困扰公司多年的关联交易问题，目前公司正在进行材料准备和报

送的阶段，预计今年 7 月份左右可以完成。华菱重卡是国内增长速度最

快和盈利能力最强的优秀重卡企业，业绩是星马股份的 3 倍左右，因此

收购完成后，星马汽车的净利润仍将有成倍增长的可能。 

华菱重卡成立于 2004 年，仅用短短 5 年时间，华菱重卡就成为国

内排名第 13，市占率约 3%的重卡企业，成长速度国内领先。2009 年

华菱重卡销售达到 1.8 万台（汽协数据），同比增长 48.4%，显著高出

行业整体 17.4%的增速。盈利能力方面，2009 年华菱重卡毛利率高达

13.36%，高出销量第一的中国重汽毛利率近 4 个百分点，单车净利润

1.74 万/台，是国内盈利最强的重卡企业。 

今年一季度，华菱重卡销量已达 8570 台，已相当于 2009 年全年

销量的 48.6%，环比 09 年 4 季度增长 63%，其中 3 月份的销量创出

3500 台的历史新高。目前华菱的订单依然饱满，而且二季度也是历年

国内重卡的销售旺季，销量一般比一季度高出 30%以上，因此我们认

为华菱重卡全年销量接近 3 万台的可能性较大，同比增幅将超过 66%。

从销售结构上看，今年一季度华菱的高端重卡——星凯马销量增长最为

迅速，一季度销量经接近 1500 台，已超过 09 年全年约 1000 台的销量，

也将成为公司盈利能力进一步提升的推动力。 

 合并后预计 2010 年星马净利近 6 亿  EPS 为 1.5 元/股   由于 2009
年备考合并后，星马的 EPS 接近 0.9 元/股，同时今年星马汽车现有业

务和待并购的华菱重卡业务又都有突出的表现，收入有望保持

40%-60%的增长，因此我们预计全年星马现有业务按 9700 台销量可实

现约 1.5 亿元的净利，华菱按 3 万台销量可实现越 4.5 亿的净利润，全

年业绩有望接近 6 亿，定向增发摊薄后 EPS 为 1.5 元/股，对应当前股

价 PE 估值仅 14 倍，给予“强烈推荐”的投资评级。 
 
 
表 1、星马汽车盈利预测简表 
盈利来源 2008 2009E 2010E 2011E
星马本部（万元） 2,267.20 8,282.59 15,361.63 19,261.73

华菱汽车（万元） 7,853.74 27,000.00 45,000.00 54,000.00

合计（万元） 10,120.94 35,282.59 60,361.63 73,261.73
EPS(摊薄后) 0.26 0.90 1.54 1.86
EPS(仅星马) 0.12 0.44 0.82 1.03  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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表 2、星马当前业务盈利预测 
项     目 2007 2008 2009 2010E 2011E

一、营业收入 211,686.3 187,656.9 265,020.5 368,345.0 440,093.4
      增长率% 20.2% -11.4% 41.2% 39.0% 19.5%
    搅拌车 159,044 127,899 188,790 245,428 282,242
      增长率% 20.3% -19.6% 47.6% 30.0% 15.0%

    散装水泥车 27,887.3 35,190.7 56,675.1 68,048.5 78,255.8
      增长率% 5.9% 26.2% 61.1% 20.1% 0.0%

    混凝土泵车 8,979.7 8,913.2 5,662.0 22,500.0 33,750.0
      增长率% 45.8% -0.7% -36.5% 297.4% 50.0%

    自卸车 9,047.0 4,897.4 7,739.4 25,600.0 38,400.0
      增长率% 40.1% -45.9% 58.0% 230.8% 50.0%

二、营业毛利 18,598.2 18,970.0 27,246.4 38,180.2 45,626.2
    增长率% 18.0% 2.0% 43.6% 40.1% 19.5%

    综合毛利率 8.8% 10.1% 10.3% 10.4% 10.4%

    搅拌车 13,613.0 13,418.7 21,805.2 29,451.3 33,869.0

      增长率% 16.9% -1.4% 62.5% 35.1% 15.0%

    散装水泥车 1,811.1 2,290.9 4,750.2 5,716.1 6,573.5

      增长率% -15.9% 26.5% 107.4% 20.3% 15.0%
    混凝土泵车 651.6 1,981.7 1,081.9 4,500.0 6,750.0
      增长率% 6.0% 204.1% -45.4% 315.9% 50.0%
    自卸车 663.6 295.0 436.4 1,536.0 2,304.0
      增长率% 12.8% -55.6% 47.9% 252.0% 50.0%

三、主业盈利 10,029.0 8,336.8 15,082.5 20,757.2 25,201.2
   增长率% 25.1% -16.9% 80.9% 37.6% 21.4%

   主业盈利/收入 4.7% 4.4% 5.7% 5.6% 5.7%

   财务费用 3,344.2 4,618.9 2,875.5 1,293.7 1,125.3
   付息债务费用率 6.1% 6.7% 9.3% 4.2% 3.6%

   资产减值损失 256.0 251.9 1,850.1 664.2 505.8
   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
四、利润总额 6,400.3 3,484.8 10,381.0 18,733.7 23,489.9
    减：所得税 2,445.0 1,217.6 2,098.4 3,372.1 4,228.2
    实际税率 38.2% 34.9% 20.2% 18.0% 18.0%

五、归属母公司净利 3,955.3 2,267.2 8,282.6 15,361.6 19,261.7
    增长率% 26.8% -42.7% 265.3% 85.5% 25.4%
    销售净利率% 1.9% 1.2% 3.1% 4.2% 4.4%

六、总股本(万股） 18,748.1 18,748.1 18,748.1 18,748.1 18,748.1
七、摊薄每股收益 0.21 0.12 0.44 0.82 1.03  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
 
 
表 3、同类公司估值比较 
比较项目 星马汽车 中国重汽 潍柴动力 福田汽车 三一重工 中联重科

当前价格 21.17 28.8 70.9 21.91 35.95 25.4
总收入(万元） 189,555.87 1,564,946.48 2,543,550.26 3,211,381.52 1,271,774.90 1,481,880.67
营业利润(万元） 6,588.13 59,455.73 317,802.36 90,562.46 209,993.61 197,168.19
净利润(万元） 5,306.03 32,210.52 238,215.05 69,806.77 153,523.71 168,004.18
EPS（09年前三季度） 0.28 0.77 2.86 0.76 0.96 0.85
毛利率% 11.16% 9.43% 23.73% 12.17% 31.53% 25.80%
净利率% 2.80% 2.06% 9.37% 2.17% 12.07% 11.34%
PB 7.63 3.61 4.20 5.41 7.45 7.22
EPS(2010E综合) 1.54 1.60 4.58 1.36 1.77 1.52
    对应PE 13.8 18.0 15.5 16.1 20.3 16.7
EPS(2010E最大) 1.54 2.34 5.40 1.82 2.20 2.16
    对应PE 13.8 12.3 13.1 12.1 16.3 11.8  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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