
 

投资要点： 

 保障性住房支撑房地产投资，混凝土机械前景依然看好； 

 非公开发行后，员工持有 19.54%的公司股权，激励到位； 

 华菱重卡的新工厂明年下半年投产，极限产能扩充至 5 万辆。 
 

报告摘要： 

 保障性住房支撑房地产投资，混凝土机械前景依然看好。保障性住房

和棚改房，2010 年计划建设 580 万套，将弥补商品房投资下降带来

的缺口。 

 员工持股，提升积极性。星马汽车和华菱汽车的关键员工，通过“星

马创投”和“富华投资”直接或间接持有星马汽车和华菱汽车的部分

股权。非公开发行完成后，员工将持有上市公司 19.54%的股权，这

将有利于提高管理层和关键员工的积极性。 

 华菱汽车的重卡新工厂明年投产。明年下半年，华菱汽车的新工厂将

投产，届时华菱汽车的重卡极限产能将从目前的 3万辆扩大为 5万辆。 

 首次给予“增持”建议。预计公司 2010-2012 年的每股收益为 1.28、

1.53、1.68 元。考虑合并华菱汽车后，每股收益为 1.60、1.72、1.93

元，对应 PE 为 11.44、10.64、9.48 倍，给予增持评级。 

 风险因素：宏观经济风险、固定资产投资回落。 

主要经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 1,877 2,650 3,686 4,276 4,764 

同比增长率 -11% 41% 39% 16% 11% 

净利润（百万） 23 83 240 287 315 

同比增长率 -43% 265% 190% 19% 10% 

每股收益(元) 0.12 0.44 1.28 1.53 1.68 

PE 152.50 41.59 14.29 11.96 10.89 
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星马汽车：保障性住房支撑行业需求 
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一、公司介绍及主营情况 

公司主营业务为混凝土搅拌车、散装水泥车、混凝土泵车、自卸车等专用汽车及配件

的生产与销售。公司是国内最大的罐式专用汽车生产企业，混凝土搅拌车在国内市场占有

率第一。 

图 1：营业收入构成  图 2：营业利润构成 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

此外，公司公布了非公开发行预案，计划通过定向增发把华菱汽车注入上市公司。华

菱汽车是国内重卡新秀，近年来其重卡销量、营业利润的增速较快。2009 年，华菱汽车

重卡业务的毛利率为 11.56%，处于行业领先水平。 

图 3：华菱汽车重卡销量  图 4：华菱汽车营业利润（百万元） 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

二、保障性住房——混凝土搅拌车的新引擎 

历史：混凝土“禁现”推动混凝土搅拌车发展 

混凝土搅拌车主要用于运输预拌混凝土，即从混凝土搅拌站运到施工现场。出于对散

装水泥推广的迫切要求，国家出台了“限期禁止在城市城区现场搅拌混凝土”的政策，该

政策从 2003 年 12 月 31 日起在全国逐步推行。这直接推动了预拌混凝土的发展，进而带

动了对混凝土搅拌车的需求。 
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图 5：预拌混凝土产量（万方）、混凝土搅拌车保有量  图 6：散装水泥率 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

未来：保障性住房施工弥补商品房缺口 

预拌混凝土主要用于房地产施工、基础设施建设。总体而言，我国房地产供应是不足

的。保障性住房的建设，将极大拉动房地产施工。此外，随着调控的进行，商品房房价将

相对平稳，普通商品房的需求将逐步释放，进而带动商品房的施工。因此，房地产投资的

波动性将趋于平缓。 

图 7：房地长施工销售情况  图 8：固定资产投资 
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资料来源：统计局，宏源证券  资料来源：统计局，宏源证券 

三、混凝土泵车业务将有所突破 

混凝土泵车是公司未来的重点开拓产品之一，公司已经克服相关技术性的难题，产品

性能完全能够满足工程施工的要求。 

通过在混凝土搅拌车、散装水泥车领域的开拓，公司在工程施工领域建立了良好的品

牌声誉和客户资源。未来，公司将借助于已有的客户关系和品牌声誉，加大力度推广混凝

土泵车。 

四、华菱汽车新工厂明年下半年投产 

目前，星马汽车马鞍山基地产能 5000 台，极限产能为 1 万台，天津基地产能为 3000
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台，极限产能 5000-6000 台。 

华菱汽车，其重卡的极限产能为 3 万台，新工厂将于明年下半年投产，届时产能将突

破 5 万台。 

五、员工持股：提升职工积极性 

星马汽车和华菱汽车的关键员工，通过“星马创投”和“富华投资”直接或间接持有

星马汽车和华菱汽车的部分股权。非公开发行完成后，员工将持有上市公司 19.54%的股

权，这将有利于提高管理层和关键员工的积极性，促进公司经营业绩的提升。 

表 1：非公开发行完成后管理层持股 

股东名称 持股数量 持股比例 

富华投资 23,695,251 5.84% 

星马创投 55,586,543 13.70% 

其中：间接持股 17,041,186 4.20% 

合计 79,281,794 19.54% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

六、盈利预测及投资评级 

预计公司 2010-2012 年的每股收益为 1.28、1.53、1.68 元。考虑合并华菱汽车后，每

股收益为 1.60、1.72、1.93 元，对应 PE 为 11.44、10.64、9.48 倍，给予增持评级。 

表 2：考虑合并华菱汽车后利润构成（百万元） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

星马汽车 22.67 82.83 240.14 286.85 315.10 

华菱汽车 95.59 242.64 410.00 410.00 470.00 

合计 118.26 325.47 650.14 696.85 785.10 

每股收益 0.29 0.80 1.60 1.72 1.93 

PE 63.10 22.88 11.44 10.64 9.48 

资料来源：公司公告，宏源证券 

风险因素：宏观经济风险、固定资产投资回落。 
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附：盈利预测 

表 3：盈利预测（百万元） 
  

 
2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,877 2,650 3,686 4,276 4,764 

减:营业成本 1,687 2,378 3,184 3,720 4,145 

   营业税金及附加 1 7 7 9 10 

   销售费用 42 52 63 77 88 

   管理费用 63 63 74 90 102 

   财务费用 46 29 18 21 24 

   资产减值损失 3 19 38 - - 

加:公允价值变动收益 - - - - - 

   投资和汇兑收益 - - - - - 

营业利润 35 104 302 360 395 

加:营业外净收支 0 0 -1 - - 

利润总额 35 104 301 360 395 

减:所得税 12 21 61 73 80 

净利润 23 83 240 287 315 

少数股东权益 - - - - - 

归属于母公司所有者净利润 23 83 240 287 315 

每股收益 0.12 0.44 1.28 1.53 1.68 

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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