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中国重汽 (000951)  

销量同比下滑，单车摊销成本提高 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

中国重汽发布 2011 年三季报：7-9 月实现营业收入 46.5 亿元，同比减少 24.8%；

净利润 7962 万元，同比减少 49.3%；第三季度每股收益 0.19 元。前三季度每

股收益 0.91 元，每股净资产 8.97 元。 

平安观点： 

 销量与收入跟随重卡行业下滑，利润降幅更大。3Q11 公司销量同比下滑

23.1%，与营收下滑比例相当。由于销量下滑，每辆车折旧摊销成本提高，

导致利润下滑幅度远大于销量下滑幅度。 

 减产去库存，但库存水平仍较高。我们推测公司 2Q11 末库存车辆在 2.5 万

辆左右，3Q11 通过大幅减产，销量高于产量 6597 辆，降低了去库存压力，

但公司现有库存车辆仍高达约一个季度销量，仍有去库存压力。 

 毛利率触底回升。3Q11 产品综合均价 25.4 万元，同比、环比分别下降 0.6

万元、上升 0.3 万元。3Q11 毛利率同比下滑 2.3 个百分点，环比基本持平。

3Q11 天然胶价格回落，轮胎价格将会逐渐回落，同期钢材价格稳定，预

计后期毛利率将见底回升。 

 3Q11 营业费用率上升，预计后期将会回落。3Q11 公司销售费用率环比和

同比均有提高，我们判断 3Q11 虽然出厂价较为稳定，但公司给予经销商

一定促销补贴。 

 盈利预测及投资评级。维持 2011-2013 年盈利预测，预计 2011-2013 年

每股收益分别为 1.11、1.64、1.97 元。维持“中性”投资评级。 

 风险提示：库存压力大；原材料和人工成本继续上升；行业复苏低于预

期。 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 20,361 28,904 27,622 31,001 35,740

YoY(%) 6.1 42.0 -4.4 12.2 15.3

净利润(百万元) 428 673 465 687 827

YoY(%)  -9.5 57.2 -30.9 47.8 20.4

毛利率(%) 8.0 9.8 8.7 9.2 9.3

净利率(%) 2.1 2.3 1.7 2.2 2.3

ROE(%) 15.0 19.3 12.1 15.2 15.7

EPS(摊薄/元) 1.02 1.60 1.11 1.64 1.97

中性 (维持) 

现价：15.57 元 

主要数据 

行业 汽车 

公司网址 www.jntruck.com 

大股东/持股 中国重汽(香港)有限公司

/63.78% 

实际控制人/持股 山东省政府/32.53% 

总股本(百万股) 419 

流通 A 股(百万股) 274 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 70.46 

流通 A 股市值(亿元) 46.07 

每股净资产(元) 8.97 

资产负债率(%) 81.7 
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相关研究报告 

1、库存和成本压力依旧（2010.8.29） 

2、销售增长VS库存与成本压力（2010.5.24） 

3、盈利水平逐渐恢复（2010.3.27） 
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图表1 2010~2011年中国重汽月度销量  单位：辆 
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资料来源：公司公告 

图表2 天然胶期货结算价格  单位：元/吨 
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资料来源：Wind 

图表3 钢材综合价格指数 
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资料来源：Wind 

图表4 中国重汽单季度业绩  单位：万元 

  1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 同比增长 环比增长

营业总收入 601,030 1,055,278 617,988 616,083 690,120 919,376 465,013 -12.9% -49.4%

营业成本 539,398 936,315 552,621 578,305 624,175 842,762 426,506 -10.0% -49.4%

净利润 17,356 37,888 15,717 -3,692 9,348 20,936 7,962 -44.7% -62.0%

EPS（元） 0.414 0.903 0.375 -0.09 0.223 0.499 0.190 -44.7% -61.9%

 
同比增加
百分点 

环比增加
百分点 

毛利率 10.25% 11.27% 10.58% 6.13% 9.56% 8.33% 8.28% -2.30 -0.05

销售费用率 3.56% 3.90% 2.80% 3.42% 3.42% 1.98% 3.30% 0.50 1.32

管理费用率 1.46% 1.37% 2.99% -0.29% 2.17% 0.33% 1.73% -1.25 1.41

财务费用率 0.63% 0.43% 1.13% 0.73% 0.87% 0.99% 1.71% 0.58 0.72

三项费用率 5.65% 5.69% 6.92% 3.85% 6.46% 3.29% 6.74% -0.18 3.45

净利率 2.89% 3.59% 2.54% -0.60% 1.35% 2.28% 1.71% -0.83 -0.56

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元

会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 13426 16647 17297 17717 18148 营业收入 20361 28904 27622 31001 35740

  现金 6838 3830 4833 4499 4610 营业成本 18723 26066 25222 28160 32407
  应收账款 1273 1638 1359 1892 2463 营业税金及附加 0 3 2 3 3
  其他应收款 42 433 414 465 536 营业费用 627 1009 967 1023 1215
  预付账款 454 503 605 732 843 管理费用 281 399 389 446 518
  存货 2973 7442 6756 6705 6109 财务费用 56 198 235 203 199
  其他流动资产 1846 2801 3328 3424 3588 资产减值损失 -13 191 86 93 100
非流动资产 2636 3058 3165 3440 3585 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 0
  固定资产 2013 2175 2217 2338 2431 营业利润 688 1038 721 1072 1298

  无形资产 350 465 572 676 781 营业外收入 26 37 33 35 34
  其他非流动资产 274 418 376 426 373 营业外支出 10 8 9 9 9
资产总计 16063 19705 20461 21157 21733 利润总额 704 1067 746 1098 1324

流动负债 11198 15074 15386 15182 14760 所得税 126 190 133 196 236

  短期借款 4979 4537 6263 5993 5676 净利润 578 876 613 902 1087

  应付账款 1572 3524 2144 2394 2528 少数股东损益 150 204 148 215 260
  其他流动负债 4647 7013 6979 6795 6556 归属母公司净利润 428 673 465 687 827

非流动负债 1702 633 569 590 583 EBITDA 923 1546 1199 1551 1810

  长期借款 1260 0 0 0 0 EPS（元） 1.02 1.60 1.11 1.64 1.97

  其他非流动负债 442 633 569 590 583             
负债合计 12899 15707 15955 15773 15343 主要财务比率           
 少数股东权益 308 512 659 875 1135 会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 419 419 419 419 419 成长能力 
  资本公积 684 684 684 684 684 营业收入 6.1% 42.0% -4.4% 12.2% 15.3%
  留存收益 1752 2383 2743 3407 4151 营业利润 -8.0% 50.9% -30.5% 48.7% 21.1%

归属母公司股东权益 2856 3486 3846 4510 5255 归属于母公司净利润 -9.5% 57.2% -30.9% 47.8% 20.4%
负债和股东权益 16063 19705 20461 21157 21733 获利能力 

            毛利率(%) 8.0% 9.8% 8.7% 9.2% 9.3%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 2.1% 2.3% 1.7% 2.2% 2.3%

会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.0% 19.3% 12.1% 15.2% 15.7%

经营活动现金流 330 309 516 530 1229 ROIC(%) 6.7% 12.7% 7.8% 10.0% 11.2%
  净利润 578 876 613 902 1087 偿债能力 

  折旧摊销 180 310 243 275 313 资产负债率(%) 80.3% 79.7% 78.0% 74.5% 70.6%
  财务费用 56 198 235 203 199 净负债比率(%) 48.7% 38.2% 45.4% 45.3% 44.1%
  投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.20 1.10 1.12 1.17 1.23
 营运资金变动 -589 -1109 -633 -846 -399 速动比率 0.93 0.61 0.68 0.72 0.81
  其他经营现金流 105 33 59 -5 29 营运能力 

投资活动现金流 -204 -443 -427 -526 -466 总资产周转率 1.5 1.6 1.4 1.5 1.7

  资本支出 517 491 304 405 345 应收账款周转率 20.3 19.5 18.1 18.8 16.2
  长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 12.9 10.2 8.9 12.4 13.2
  其他投资现金流 313 48 -123 -121 -121 每股指标（元） 

筹资活动现金流 980 -1215 914 -339 -651 每股收益(最新摊薄) 1.02 1.60 1.11 1.64 1.97

  短期借款 1340 -442 1727 -270 -317 每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.74 1.23 1.26 2.93
  长期借款 1220 -1260 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.81 8.31 9.17 10.75 12.53
  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 15.3 9.7 14.0 9.5 7.9
  其他筹资现金流 -1580 487 -813 -68 -334 P/B 2.3 1.9 1.7 1.4 1.2
现金净增加额 1106 -1349 1003 -334 111 EV/EBITDA 10.0 6.0 7.7 5.9 5.1
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