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中国重汽 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 419.4/419.4 

总市值 (百万元) 6,530.5/6,530.5 

沪深 300/深圳成指 2,317.28/9,697.21 

12 个月最高/最低（元） 32.25/15.55 

相关研究报告： 

《中国重汽-000951-大幅计提坏账导致业绩低
于预期》——2011-3-27 

《中国重汽 09 年 3 季报点评：市场份额受到蚕
食》——2009-10-29 

《中国重汽中报点评：2Q09 业绩大幅上升》—
—2009-8-25 

《中国重汽：中国重汽与 MAN 携手 长期竞争
力提升》——2009-7-17 

证券分析师：左涛 
电话： 021-60933164 

E-mail： zuotao@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120011 

 
  

  

 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

销量平淡 坏账冲回增厚盈利 

 3Q11 业绩略低于预期 

2011 年前三季度，公司实现净利 3.82 亿元，同比下滑 46.1%，对应 EPS 0.91

元；3Q 单季实现收入 46.5 亿元、净利 7962 万元、同比分别下滑 24.8%、49.3%，

折合 EPS 0.19 元，业绩略低于预期，主要原因是重卡销量表现平淡。 

 销量表现平淡，坏账准备冲回增厚业绩 

销量表现平淡：3Q11 公司销售重卡 18297 辆，环比、同比分别下滑 50.0%、

23.1%，同比下滑幅度超越重卡行业（YoY -17.5%），市场份额有所下滑。主要

原因是 3 季度重卡行业整体低迷，公司优势产品工程车表现较物流车更差。 

坏账准备冲回：桥箱公司在伪造金融票证案涉案存款 5 亿元收回，3Q11 公司资

产减值准备转回 1.02 亿元，增厚当期盈利。 

 整车盈利能力有所下滑 

本部重卡整车业务、持股 51%的桥箱厂是公司主要盈利来源。1-3Q11，整车业

务单季分别贡献净利 5700、6900、800 万元，单车净利分别为 2260、1880、

450 元，整车业务盈利贡献度在降低，盈利能力处于历史较低水平且逐季下滑。 

 重卡行业有望逐步恢复，公司竞争优势仍在 

重卡行业有望逐步恢复：重卡销量低迷但已企稳，去库存接近尾声，需求环境

逐步向好，政策刺激将逐步向批发量传递，重卡行业销量、盈利有望逐步恢复；

公司竞争优势仍在：未来重卡排放、轻量化方面技术升级是大势所趋，进入“由

量到质”的提升阶段，公司与曼的全面合作将带来先发竞争优势。 

 风险提示 

重卡行业恢复时间、力度低于预期，原材料价格波动影响盈利。 

 维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011-13 年净利分别为 4.78、6.68、7.78 亿元，对应 EPS 1.14（13.7x）、

1.59（9.8x）、1.86（8.4x）元，维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 [Tab
e_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 20,361 28,904 26,418 29,113 31,878 

(+/-%) 6.1% 42.0% -8.6% 10.2% 9.5% 

净利润(百万元) 428 673 478 668 778 

(+/-%) -9.5% 57.2% -29.0% 39.9% 16.5% 

每股收益（元） 1.02 1.60 1.14 1.59 1.86 

EBIT  Margin 4.2% 4.6% 3.5% 4.2% 4.4% 

净资产收益率（ROE） 15.0% 19.3% 12.5% 15.6% 16.1% 

市盈率（PE） 15.3 9.7 13.7 9.8 8.4 

EV/E
ITDA 12.4 6.7 17.2 13.1 11.3 

市净率（PB） 2.3 1.9 1.71 1.52 1.35 
 

2011 年 10 月 24 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 3830 4500 4500 4500  营业收入 28904 26418 29113 31878 

应收款项 4858 3981 4387 4804  营业成本 26066 24186 26458 28911 

存货净额 7442 6032 5736 5484  营业税金及附加 3 3 3 3 

其他流动资产 516 528 582 638  销售费用 1009 898 961 1068 

流动资产合计 16647 15042 15205 15425  管理费用 399 415 455 481 

固定资产 2309 2557 2774 2930  财务费用 198 165 139 94 

无形资产及其他 465 446 427 409  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 284 284 284 284  资产减值及公允价值变动 (191) 20 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 19705 18329 18690 19047  营业利润 1038 772 1097 1322 

短期借款及交易性金融负债 5997 6479 5571 4497  营业外净收支 29 0 0 0 

应付款项 6521 5246 5736 6267  利润总额 1067 772 1097 1322 

其他流动负债 2556 1766 1930 2109  所得税费用 190 147 219 291 

流动负债合计 15074 13490 13237 12873  少数股东损益 204 147 210 252 

长期借款及应付债券 0 (230) (230) (230)  归属于母公司净利润 673 478 668 778 

其他长期负债 633 633 633 633       

长期负债合计 633 403 403 403  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 15707 13893 13640 13276  净利润 673 478 668 778 

少数股东权益 512 615 761 938  资产减值准备 204 27 14 13 

股东权益 3486 3821 4289 4833  折旧摊销 310 274 308 340 

负债和股东权益总计 19705 18329 18690 19047  公允价值变动损失 191 (20) 0 0 

      财务费用 198 165 139 94 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (3165) 236 504 503 

每股收益 1.60 1.14 1.59 1.86  其它 (283) 77 133 164 

每股红利 2.22 0.34 0.48 0.56  经营活动现金流 (2070) 1071 1628 1798 

每股净资产 8.31 9.11 10.22 11.52  资本开支 (383) (510) (520) (490) 

ROIC 13% 7% 10% 11%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 19% 13% 16% 16%  投资活动现金流 (383) (510) (520) (490) 

毛利率 10% 8% 9% 9%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 5% 3% 4% 4%  负债净变化 (1260) (230) 0 0 

EBITDA  Margin 6% 5% 5% 6%  支付股利、利息 (933) (143) (200) (234) 

收入增长 42% -9% 10% 10%  其它融资现金流 3830 482 (907) (1074) 

净利润增长率 57% -29% 40% 16%  融资活动现金流 (555) 109 (1108) (1308) 

资产负债率 82% 79% 77% 75%  现金净变动 (3008) 670 0 0 

息率 14.3% 2.2% 3.1% 3.6%  货币资金的期初余额 6838 3830 4500 4500 

P/E 9.7 13.7 9.8 8.4  货币资金的期末余额 3830 4500 4500 4500 

P/B 1.9 1.7 1.5 1.4  企业自由现金流 (2066) 743 1282 1457 

EV/EBITDA 12.8 17.2 13.1 11.3  权益自由现金流 504 861 263 309 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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