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基本状况 
总股本(百万股) 1644.64 
流通股本(百万股) 1641.76 

市价(元) 3.62 

市值(百万元) 5953.58 

流通市值(百万元) 5943.19 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 8,461.3 10,235. 12,180. 17,120. 22,470.
营业收入增速 -24.55% 20.97% 19.00% 40.56% 31.25%
净利润增长率 -50.95% 81.43% 18.82% 35.77% 45.24%
摊薄每股收益（元） 0.10 0.18 0.22 0.29 0.43
前次预测每股收益（元） 0.10 0.18 0.40 0.52 0.63
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   
市盈率（倍） 29.50 20.94 21.34 15.71 10.82
PEG — 0.26 1.13 0.44 0.24
每股净资产（元） 4.06 4.25 4.46 4.76 5.18
每股现金流量 -0.07 0.03 0.22 0.45 0.57
净资产收益率 2.46% 4.27% 4.83% 6.16% 8.21%
市净率 0.73 0.89 1.03 0.97 0.89
总股本（百万股） 1,644.6 1,644.6 1,644.6 1,644.6 1,644.6
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：海马汽车发布 8 月份销量数据，公司当月整体销量达到 12572 辆，同比增长 5%，累计增长 3.8%。

 海口基地迅速走出台风影响，M5 福美来恢复正常水平。7 月下旬公司海口基地受台风影响停产检修，目

前已经恢复正常，在此带动下公司海口基地销量迅速上升，主力车型福美来 M5 预计 8 月份销量在 5000

台左右接近前期高点。目前 M5 的销售主力集中在 7-9 万元的中配区间，在这个价位区间上 M5 竞争力较

强，销量仍有提升空间。 

 S5 稳步上量，10 月份 1.5t 发动机上市将大幅提升销量。SUV 车型方面，8 月公司共计销售 4443 台，

我们预计其中绝大部分为 S5。S5 所处的小型 SUV 行业正在复制 2010-2013 年紧凑型 SUV 的增长趋势，

今年上半年同比增幅超过 110%，而 S5 所处的 10 万元价位左右的中端小型 SUV 车型竞品数量也并不丰

富。S5 销量提升目前面临的主要问题在于发动机动力不足和缺乏自动挡车型。我们预计公司全新涡轮增

压发动机产品线当中 1.5t 产品将于 10 月份上市，将最先搭载于 S5 上，届时 S5 作为 SUV 的动力性吸引

力将会进一步增强，有助于销量提升。 

 郑州基地将持续拉动公司业绩上行，自主品牌四季度或将迎来一定的恢复。1-7 月公司郑州基地销量同

比增长 332%，海口基地同比下滑 32%，郑州基地 2014 年上半年营收同比增长 158%，净利润达到 1.3

亿元，净利润率 5%左右，郑州基地的盈利有效弥补了海口基地因费用率上行而造成的盈利大幅下滑。从

目前情况来看郑州基地的 S5 的销售前景也好于海口基地几款车型，下半年将继续成为公司业绩亮点。8

月份将是整个乘用车行业最后的淡季，行业同比销量增长在 9%左右。从目前行业终端的情况来看，整个

乘用车市场有望在四季度季节性的恢复，增速重回两位数。四季度自主品牌新车上市较多，在行业向好，

新车上市的双重驱动下，自主品牌有望迎来一定的恢复。 
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 投资策略。我们预计未来三年公司营收分别为 122、171、225 亿元，同比增长 19%、41%、31%，归母净

利润分别为 3.6、4.8、7 亿元，同比增长 19%、36%、45%，对应每股收益 0.22、0.29、0.43 元。郑州基

地盈利增长超预期，但公司一汽海马等分公司业绩仍将持续承受压力，从业绩增长角度公司存在一定的不确

定性。但目前乘用车企业的估值标杆上汽集团的市值已经超过 2000 亿元，而自主品牌企业长城、比亚迪的

市值也超过千亿。在四家自主品牌车企（比亚迪、长城、一汽、海马）当中，海马汽车的以 2014 年上半年

销量计算的单车市值仅为 8.7 万元，远低于其他企业，相对估值上存在一定低估，我们维持公司的“增持”

投资评级。 

 风险因素：新产品出现严重质量问题导致大规模召回，影响公司整体销售。 

 

 

 

图表 1：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 11,214 8,461 10,235 14,048 18,408 21,750 货币资金 4,315 2,995 2,331 3,228 4,691 6,421

    增长率 10.11% -24.5% 21.0% 37.3% 31.0% 18.2% 应收款项 2,285 2,364 2,475 3,414 4,473 5,286

营业成本 -9,754 -7,129 -8,554 -11,393 -14,837 -17,421 存货 712 801 1,096 1,264 1,646 1,932

    %销售收入 87.0% 84.3% 83.6% 81.1% 80.6% 80.1% 其他流动资产 131 78 131 167 211 244

毛利 1,461 1,332 1,681 2,655 3,571 4,330 流动资产 7,443 6,239 6,032 8,072 11,021 13,883

    %销售收入 13.0% 15.7% 16.4% 18.9% 19.4% 19.9%     %总资产 56.8% 49.2% 43.6% 50.8% 58.6% 64.2%

营业税金及附加 -476 -349 -417 -562 -736 -870 长期投资 220 472 731 731 731 731

    %销售收入 4.2% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 固定资产 3,403 3,727 3,747 3,581 3,390 3,174

营业费用 -140 -106 -153 -225 -331 -435     %总资产 26.0% 29.4% 27.1% 22.5% 18.0% 14.7%

    %销售收入 1.2% 1.3% 1.5% 1.6% 1.8% 2.0% 无形资产 1,212 1,444 1,753 1,939 2,116 2,285

管理费用 -532 -544 -594 -787 -1,068 -1,305 非流动资产 5,656 6,451 7,790 7,809 7,795 7,748

    %销售收入 4.7% 6.4% 5.8% 5.6% 5.8% 6.0%     %总资产 43.2% 50.8% 56.4% 49.2% 41.4% 35.8%

息税前利润（EBIT） 313 334 517 1,082 1,435 1,720 资产总计 13,100 12,690 13,823 15,882 18,816 21,631

    %销售收入 2.8% 3.9% 5.1% 7.7% 7.8% 7.9% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 14 10 4 23 32 47 应付款项 4,153 3,421 4,227 5,267 6,869 8,076

    %销售收入 -0.1% -0.1% 0.0% -0.2% -0.2% -0.2% 其他流动负债 418 262 21 -29 -85 -129

资产减值损失 -15 -20 -35 0 0 0 流动负债 4,571 3,683 4,248 5,237 6,783 7,947

公允价值变动收益 -8 8 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 17 -18 35 30 30 30 其他长期负债 86 134 133 133 133 133

    %税前利润 2.8% — 5.4% 2.5% 1.9% 1.6% 负债 4,657 3,817 4,381 5,370 6,916 8,080

营业利润 320 314 521 1,135 1,498 1,796 普通股股东权益 6,501 6,680 6,985 7,640 8,501 9,538

  营业利润率 2.9% 3.7% 5.1% 8.1% 8.1% 8.3% 少数股东权益 1,942 2,192 2,457 2,871 3,399 4,013

营业外收支 273 81 117 80 80 80 负债股东权益合计 13,100 12,690 13,823 15,882 18,816 21,631

税前利润 593 395 638 1,215 1,578 1,876
    利润率 5.3% 4.7% 6.2% 8.7% 8.6% 8.6% 比率分析

所得税 -43 15 -76 -146 -189 -225 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 7.2% -3.8% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 每股指标

净利润 550 410 561 1,069 1,388 1,651 每股收益(元) 0.204 0.100 0.181 0.398 0.523 0.631

少数股东损益 215 246 263 415 528 614 每股净资产(元) 3.953 4.062 4.247 4.645 5.169 5.799

归属于母公司的净利润 335 164 298 655 861 1,037 每股经营现金净流(元) -0.527 -0.073 0.032 0.788 1.132 1.294

    净利率 3.0% 1.9% 2.9% 4.7% 4.7% 4.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.16% 2.46% 4.27% 8.57% 10.12% 10.87%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 2.56% 1.30% 2.16% 4.12% 4.57% 4.79%

净利润 550 410 561 1,069 1,388 1,651 投入资本收益率 7.50% 6.39% 7.12% 14.50% 19.45% 23.59%

少数股东损益 0 0 0 415 528 614 增长率

非现金支出 345 401 479 490 523 555 营业总收入增长率 10.11% -24.55% 20.97% 37.25% 31.04% 18.16%

非经营收益 -22 -39 -35 -110 -110 -110 EBIT增长率 18.13% 6.76% 54.85% 109.23% 32.67% 19.79%

营运资金变动 -1,741 -892 -953 -153 60 32 净利润增长率 -10.82% -50.95% 81.43% 119.40% 31.45% 20.51%

经营活动现金净流 -867 -120 53 1,711 2,389 2,743 总资产增长率 2.84% -3.13% 8.93% 14.89% 18.47% 14.96%

资本开支 852 744 488 429 429 429 资产管理能力

投资 -367 -429 -241 0 0 0 应收账款周转天数 1.8 3.1 2.0 2.0 2.0 2.0

其他 0 -3 13 30 30 30 存货周转天数 28.5 38.7 40.5 40.5 40.5 40.5

投资活动现金净流 -1,219 -1,176 -716 -399 -399 -399 应付账款周转天数 86.2 92.3 77.7 77.7 77.7 77.7

股权募资 484 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 80.7 118.9 111.7 83.0 58.8 45.5

债权募资 -50 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -81 -2 0 0 0 0 净负债/股东权益 -51.74% -33.76% -24.69% -30.71% -39.42% -47.38%

筹资活动现金净流 354 -2 0 0 0 0 EBIT利息保障倍数 -22.6 -32.8 -127.6 -46.4 -44.5 -36.7

现金净流量 -1,732 -1,298 -663 1,312 1,990 2,344 资产负债率 35.55% 30.08% 31.69% 33.81% 36.76% 37.35%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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