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Tabl e_Title 

中国重汽（000951.SZ） 
5 月销量点评：行业高景气度下公司重卡销量持续高增长 

Table_Summary  

 公司重卡销量增速中枢仍维持高位 

公司发布产销快报，5月份公司销售重卡 13180辆，同比大幅增长69.5%，

增速中枢仍维持高位，环比增长 3.6%；今年 1-5 月份，公司累计销售重卡

51495 辆，同比增长 77.2%。 

 行业高景气度下公司重卡销量持续高增长  

我们认为，公司 17 年半年报业绩值得关注。同比方向来看，公司重卡

销量维持高增长，增速水平超市场年初预期，环比方向来看，今年公司 4、

5 月份重卡销量环比增速持续为正，08 年以来唯有全年销量同比增长 13%的

13 年有此表现。根据我们对重卡行业订单、库存等的跟踪情况，目前行业

高景气度仍在。 

 工程车提供短期销量弹性，T 系列车是公司长期看点 

近期公司重卡销量的高增长与其工程车的反弹有一定关系，我们认为，

短期来看工程车将提供销量弹性，中长期来看，源自曼技术平台的 T 系列新

车在未来 5-8 年内仍将维持极强的竞争力，公司未来产品结构的上移仍将继

续，T 系列车是公司长期看点，未来将带动公司竞争力和盈利水平进一步提

升，贡献业绩弹性。 

 投资建议  

公司是国企改革潜在标的，长期来看，在重卡行业大功率化、中高端化

趋势下，T 系列车将提升其盈利水平，公司业绩富有弹性；短期看，治超红

利远未结束，公司 17 年有望继续受益。我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为

0.87 元、1.14 元、1.51 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司产品销量不及预期；货车查超新规监管力度不及预期。 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 19,363.66 21,118.99 23,428.43 26,232.53 28,701.46 

增长率(%) -18.86% 9.07% 10.94% 11.97% 9.41% 

EBITDA(百万元) 947.63 1,166.30 1,491.10 1,770.89 2,187.66 

净利润(百万元) 278.52 418.18 583.66 761.97 1,013.59 

增长率(%) -35.42% 50.14% 39.57% 30.55% 33.02% 

EPS（元/股） 0.664 0.623 0.870 1.135 1.510 

市盈率（P/E） 27.26 21.58 14.34 10.98 8.26 

市净率（P/B） 1.67 1.85 1.53 1.34 1.15 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table_Report  相关研究： 

中国重汽（000951.SZ）：4

月销量点评：销量增速中枢维

持高位，二季度业绩向好 

2017-05-09 

中国重汽（000951.SZ）：1

季报点评：净利润弹性远大于

收入，1 季度业绩创上市后次

高 

2017-05-02 
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度业绩同比增幅超 350%，再

显高弹性 
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公司重卡销量增速中枢仍维持高位 

 

公司发布产销快报，5月份公司销售重卡13180辆，同比大幅增长69.5%，增速

中枢仍维持高位，环比增长3.6%；今年1-5月份，公司累计销售重卡51495辆，同比

增长77.2%。 

图1：公司重卡月度销量（辆）及同比增速情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

行业高景气度下公司重卡销量持续高增长  

 

我们认为，公司17年半年报业绩值得关注。同比方向来看，公司重卡销量维持

高增长，增速水平超市场年初预期，环比方向来看，今年公司4、5月份重卡销量环

比增速持续为正，08年以来唯有全年销量同比增长13%的13年有此表现。根据我们

对重卡行业订单、库存等的跟踪情况，目前行业高景气度仍在。 

图2：公司重卡月度销量环比增速情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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工程车提供短期销量弹性，T 系列车是公司长期看点 

 

近期公司重卡销量的高增长与其工程车的反弹有一定关系，我们认为，短期来看

工程车将提供销量弹性，中长期来看，源自曼技术平台的T系列新车在未来5-8年内仍

将维持极强的竞争力，公司未来产品结构的上移仍将继续，T系列车是公司长期看点，

未来将带动公司竞争力和盈利水平进一步提升，贡献业绩弹性。 

投资建议 

 

公司是国企改革潜在标的，长期来看，在重卡行业大功率化、中高端化趋势下，

T系列车将提升其盈利水平，公司业绩富有弹性；短期看，治超红利远未结束，公司

17年有望继续受益。我们预计公司17-19年EPS分别为0.87元、1.14元、1.51元，维

持“买入”评级。 

风险提示 

 

公司产品销量不及预期；货车查超新规监管力度不及预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14696 18198 17201 19719 21826  经营活动现金流 240 -308 989 116 735 

货币资金 1551 988 810 874 1148  净利润 348 538 748 973 1298 

应收及预付 10982 13000 13227 15293 16798  折旧摊销 251 237 216 217 217 

存货 2128 4082 3163 3552 3880  营运资金变动 -710 -1321 -306 -1368 -1062 

其他流动资产 35 128 0 0 0  其它 351 237 332 294 282 

非流动资产 2266 2119 1873 1651 1429  投资活动现金流 -66 -64 25 25 25 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -66 -64 25 25 25 

固定资产 1599 1429 1222 1014 806  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 60 65 69 73 77  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 390 379 361 343 326  筹资活动现金流 364 -187 -1192 -78 -486 

其他长期资产 217 246 221 221 221  银行借款 4523 5175 -477 129 -283 

资产总计 16962 20317 19074 21371 23255  债券融资 -3832 -4673 -500 0 0 

流动负债 10819 14708 12718 14041 14628  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 3173 4675 4198 4327 4044  其他 -327 -688 -215 -207 -203 

应付及预收 6830 9338 8500 9694 10564  现金净增加额 538 -559 -178 63 274 

其他流动负债 816 696 20 20 20  期初现金余额 1197 1551 988 810 874 

非流动负债 1005 163 163 163 163  期末现金余额 1735 992 810 874 1148 

长期借款 700 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 305 163 163 163 163        

负债合计 11824 14871 12881 14204 14791        

股本 419 671 671 671 671  
主要财务比率    资本公积 684 432 432 432 432  

留存收益 

 

3454 3789 4372 5134 6148  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4558 4892 5475 6237 7251  成长能力(%)      

少数股东权益 580 553 717 929 1213  营业收入增长 -18.9 9.1 10.9 12.0 9.4 

负债和股东权益 16962 20317 19074 21371 23255  营业利润增长 -43.5 71.0 37.0 30.4 34.3 

       归属母公司净利润增长 -35.4 50.1 39.6 30.6 33.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 10.2 10.5 11.7 12.1 13.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 1.8 2.5 3.2 3.7 4.5 

营业收入 19364 21119 23428 26233 28701  ROE 6.1 8.5 10.7 12.2 14.0 

营业成本 17379 18894 20690 23055 24960  ROIC 6.7 7.3 10.2 11.2 13.2 

营业税金及附加 64 73 79 89 97  偿债能力      

销售费用 627 670 742 834 907  资产负债率(%) 69.7 73.2 67.5 66.5 63.6 

管理费用 597 553 642 700 766  净负债比率 0.6 0.8 0.5 0.5 0.3 

财务费用 178 181 203 195 191  流动比率 1.36 1.24 1.35 1.40 1.49 

资产减值损失 109 48 112 108 99  速动比率 1.16 0.95 1.10 1.14 1.22 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 1.15 1.13 1.19 1.30 1.29 

营业利润 410 701 960 1252 1681  应收账款周转率 4.69 4.91 5.17 5.00 5.04 

营业外收入 32 31 30 30 30  存货周转率 7.36 6.07 6.55 6.50 6.44 

营业外支出 3 19 10 10 10  每股指标（元）      

利润总额 439 712 980 1272 1701  每股收益 0.66 0.62 0.87 1.14 1.51 

所得税 91 174 232 298 403  每股经营现金流 0.57 -0.46 1.47 0.17 1.09 

净利润 348 538 748 973 1298  每股净资产 10.87 7.29 8.16 9.29 10.81 

少数股东损益 69 120 164 211 284  估值比率      

归属母公司净利润 279 418 584 762 1014  P/E 27.3 21.6 14.3 11.0 8.3 

EBITDA 948 1166 1491 1771 2188  P/B 1.7 1.8 1.5 1.3 1.2 

EPS（元） 0.66 0.62 0.87 1.14 1.51  EV/EBITDA 11.3 11.3 7.9 6.7 5.1 
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Table_Research 广发汽车行业研究小组  

张 乐： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，7 年卖方研究经验。新财

富最佳汽车行业分析师 2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；2016 年第三届中国保

险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖第一名，2014、2015 年第三名；水晶球、金牛奖评比中多次上榜和入围；2012

年加入广发证券发展研究中心。 

闫俊刚： 资深分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，3 年卖方研究经验，新财富最佳汽车行业分析师 2016 年

第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐 晢： 高级分析师，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA，新财富最佳汽车行业分析师 2016 年第一名、2015 年第四名、

2014 年第五名团队成员，2014 年加入广发证券发展研究中心。 

刘智琪： 联系人，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2016 年第一名团队成员，2016 年加入广

发证券发展研究中心。 
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