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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 6.88-22.97 
 总市值（百万元）： 3,468.40  
 流通股本（百万股）： 187.48 
 流通股比率（%）： 100.0% 

 资产负债表摘要（06/10）  

 股东权益（百万元）： 699.02  
 每股净资产： 3.73  
 市净率： 4.96  
 资产负债率： 68.8% 

 星马汽车股价与沪深 300 指数表现对比 
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报告要点： 

 2010年上半年收入增长63% 净利润增长341.2%  2010年上半年星马

汽车实现营业收入 20.75 亿元，YOY 增长 63%，实现归属母公司净利

润 1.49 亿元，YOY 增长 341.2%，显著超出我们年初预计上半年约 1
亿元的净利润。按照最新股本摊薄计算 EPS 为 0.8 元/股，每股经营活

动现金净流量为 0.82 元/股。 

 二季度公司收入增长 47%  净利润超去年全年  2010 年二季度星马汽

车实现销售收入 12.66 亿元，YOY 增长 47%，实现净利润 1.04 亿元，

超过 2009 年全年盈利 25%以上，是星马历史上盈利最好的一个季度。

按照最新股本摊薄计算，二季度盈利为星马公司贡献了 0.56 元/股的

EPS，环比今年一季度业绩增长 134%。 

 需求旺盛带动规模效益大增是公司业绩成倍增长主动力  从上半年财

报分析，主业盈利同比增长两倍以上是推动星马汽车业绩增长超过 3 倍

的主要原因，贡献了 4.38 倍的净利润增长。而推动星马公司主业盈利增

长的主要动力则在于规模效益的显著提升。星马汽车作为国内混泥土搅

拌车和散装水泥车的龙头企业，其销售网络相对已经比较健全，因此在

上半年销售同比增长超过 60%的情况下，销售费用和管理费用等固定费

用却可以基本保持稳定，今年上半年同比仅增长 12.6%，因此体现出极

强的规模效益。除规模效益提升外，上半年星马销售的旺盛也带来现金

流的充沛，因此公司不仅偿还 5 千万贷款，同时也减少了票据贴现利息，

因此上半年财务费用同比减少近千万，提升约 5 分钱的 EPS。 

 产品结构调整 公司毛利率逐季提升  2010 年上半年，得益于产品的需

求旺盛，公司相对调整了产品结构，加大了毛利率相对较高的混泥土搅

拌车的销售量，而小幅压缩了毛利率较低的散装水泥车的销售，因此上

半年搅拌车销售增长约 95%，散装水泥车销售同比下降 14.2%。由此公

司的综合毛利率在二季度达到 14.7%，较去年同期提升 4.3 个百分点。 

 上半年大幅计提减值准备 夯实未来业绩基础  继 2009 年和今年一季

度公司持续计提减值准备，今年二季度公司再次计提了约 2540 万的减

值准备，主要是对部分库龄较长的存货计提的跌价，相当于减少二季度

EPS 约 0.13 元/股，而整个上半年计提减值则相当于减少 EPS 约 0.2 元

/股。我们认为公司未来的产品需求前景看好，因此目前持续对过去的问

题计提减值只是影响短期盈利，是一次性的，不会影响未来的盈利能力，

而且充分的计提也将夯实未来的业绩基础。 

 公司存货主动大幅增长  预示三季度业绩将持续向好  截至 6月 30日，

公司存货总额达到 6.73 亿元，同比增长约 68%，相对一季度末增长

23.8%，其中 70%是原材料。我们认为目前公司的产品需求依然旺盛，

回款情况良好，因此这些存货应该是公司主动增加，为的是保证三季度

的正常生产和产品交付。从存货的超额情况来看至少可以保证 1-2 月的

生产，因此我们预计公司三季度的产品销售情况依然会比较好。 
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 并购华菱重卡进展顺利  完成后将进一步大幅提升公司盈利   目前星马

汽车定向增发收购华菱汽车的进展顺利。7 月 20 日公司已发布公告称：“2010 
年 7 月 16 日，公司收到中国证监会出具的《中国证监会行政许可申请受理通

知书》（100753 号），中国证监会对本公司提交的《上市公司发行股份购买

资产核准》行政许可申请材料进行了审查，认为该申请材料齐全，符合法定形

式，决定对该行政许可申请予以受理。”，我们认为公司在 3 季度左右完成并

购的可能性较大。同时根据中国汽车工业协会的统计，上半年华菱汽车重卡销

售接近 1.8 万台，销量已基本和去年全年销量持平，预计全年公司实现 3 万台

的年销售计划的问题不大。产品结构上，今年上半年华菱汽车的高端重卡——

星凯马的销售明显上量，超过 2000 台，下半年预计公司也将进一步加大对星

凯马和轻量化物流车——华菱之星的推广，都将使得华菱重卡的盈利能力继续

保持行业的领先位置。由于华菱汽车的盈利能力强于星马汽车，销量也明显大

于星马汽车，因此我们预计华菱重卡全年实现 4.5 亿以上净利润的问题不大。 

 星马和华菱都具良好成长性  长期业绩可以持续看好   长期成长性方

面，星马的混泥土搅拌车不仅将受益于建筑机械化水平的提升和中西部开发的

利好，而且在未来 5 年内还将受益于尾气排放标准的提升和道路安全标准提升

带来换车需求，因此长期前景看好。华菱重卡方面，公司近两年推出的高端重

卡和轻量化重卡都已经被客户认可，并逐步上量，因此未来的市场需求看好。

虽然开始面临产能瓶颈，但华菱重卡已在去年底投资 10 亿开始新建 5 万台产

能的新工厂，因此华菱重卡的未来前景也非常看好。 

 投资评级  由于星马和华菱都具备较好的长期增长潜力，而且星马汽车对

华菱重卡的收购不仅可以大幅提升星马汽车的盈利能力，而且还可以大幅降低

星马汽车的关联交易，因此应该是证监会支持的并购项目，我们预计其在 3 季

度取得实质进展的可能性很大。如果完成对华菱的并购，即使悲观预期实体经

济放缓，星马汽车 2010 年业绩达到 1.7 元/股 EPS 的可能性很大，对应当前股

价 PE 估值不到 11 倍，给予“强烈推荐”投资评级。 
 
 
表 1、星马汽车本部盈利预测简表 
  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 187,657 265,020 391,745 450,507 518,083

同比（%） -11.4% 41.2% 47.8% 15.0% 15.0%
  营业毛利 18,970 27,246 46,629 53,624 61,667

同比（%） 2.0% 43.6% 71.1% 15.0% 15.0%
  归属母公司净利润 2,267 8,283 22,991 27,881 30,729

同比（%） -42.7% 265.3% 177.6% 21.3% 10.2%
  总股本（万股） 18,748.1 18,748.1 18,748.1 18,748.1 18,748.1

  每股收益（元） 0.12 0.44 1.23 1.49 1.64
    ROE 4.7% 15.1% 29.5% 26.3% 22.5%
    P/E（倍） 153.0 41.9 15.1 12.4 11.3  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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表 2、预计今年合并华菱后盈利预测简表 
盈利来源 2008 2009E 2010E 2011E
星马本部（万元） 2,267.20 8,282.59 22,990.97 27,881.31

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 67,990.97 81,881.31

EPS(摊薄后) 0.26 0.90 1.73 2.08

EPS(仅星马) 0.12 0.44 1.23 1.49  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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