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基础数据 
总股本（百万股） 406
流通 A 股（百万股） 406
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,762
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短期业绩承压，反转需等待 
——2011 年三季报点评 

 公司 2011 年前三季度累计实现营业收入（合并华菱汽车）56.92 亿元，同

比下滑 16.54%，归属母公司净利润 4.85 亿元，同比下滑 17.81%，合计

EPS 1.20元。其中公司三季度实现营业收入12.36亿元，同比下滑53.02%，

归属母公司净利润 0.97 亿元，同比下滑 55.56%，合 EPS 0.24 元。业绩

低于预期。 

 混凝土机械业务三季度业绩大幅下滑。根据披露的财务数据估算，混凝土

机械业务前三季度累计贡献净利润约 2.02 亿元，同比下滑 12.33%，其中

三季度净利润约为 0.3 亿元，同比下滑 64.0%，环比下滑 69.13%。虽然近

期政府释放出政策局部微调的信号，但短期来看，行业需求还难以出现实

质性恢复，预计四季度公司混凝土机械业务环比三季度基本持平。 

 重卡产品需求反转仍需等待，但底部区间或已明确。受紧缩宏观经济政策

影响，1~9 月份重卡行业累计实现销量 71.2 万辆，同比下滑 9.78%，但从

8、9 月份环比数据（分别为 13.46%、5.83%）来看，紧缩政策的负面边

际效应已逐渐减弱，行业底部区间或已明确，预计全年销量应在 90 万辆左

右。华菱汽车前三季度累计实现销量 2.22 万辆，同比下滑 8.27%，好于行

业整体水平。由于华菱汽车 70%以上产品为底盘，公司上半年受物流类重

卡需求低迷影响较小，但受三季度工程类重卡、工程机械等需求快速下滑

影响，公司底盘销量同比下滑 35.2%。我们预计公司重卡全年有望实现 2.7
万辆左右的销量。根据披露的财务数据估算，华菱汽车前三季度累计净利

润约为 2.84 亿元，同比下滑约 21.33%，下滑幅度大于销量下滑幅度，原

因主要为今年以来的原材料成本与研发费用的大幅上升。 

 估值具有较高安全边际。下调公司 11~13 年 EPS 至 1.44 元、1.55 元、

1.87 元，对应 PE 分别为 9.86 倍、9.16 倍、7.59 倍。在紧缩货币政策深

化空间有限、财政政策仍然积极的政策预期下，我们认为当前股价已具有

较高安全边际，是价值投资者左侧介入的较好时机，维持“增持”评级。

 风险提示：紧缩货币政策持续时间超预期；房地产新开工面积、基建投资

增速下滑幅度超预期；原材料成本上升幅度超预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3974.5 7103  7535 8735 

(+/-%) 50.0 78.7 6.1 15.9

归属母公司净利润(百万元) 267.8 584  630 759 

(+/-%)  223.3 118.0 7.9 20.5

EPS(元) 1.43 1.44 1.55 1.87

P/E(倍) 12.3 9.86 9.16 7.59

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1615  3146  4222  5514 营业收入 3974 7103  7535 8735 
现金 591  1201  2242  3172 营业成本 3488 5996  6370 7371 
应收账款 243  568  531  657 营业税金及附加 7 12  13 15 
其他应收款 2  4  4  5 营业费用 65 156  121 175 
预付账款 13  49  38  52 管理费用 71 213  226 218 
存货 665  1144  1215  1406 财务费用 16 35  49 48 
其他流动资 101  181  192  222 资产减值损失 16 12  16 15 
非流动资产 438  1228  1250  1266 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 373  1151  1162  1174 营业利润 311 678  742 894 
无形资产 30  28  27  26 营业外收入 0 1  0 0 
其他非流动 34  49  61  66 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 2053  4374  5472  6780 利润总额 311 678  741 893 
流动负债 1232  2353  2821  3369 所得税 43 94  111 134 
短期借款 125  400  800  1000 净利润 268 584  630 759 
应付账款 321  551  586  678 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 786  1402  1435  1691 归属母公司净利 268 584  630 759 
非流动负债 3  401  401  402 EBITDA 354 761  867 1024 
长期借款 0  400  400  400 EPS（元） 1.43 1.44  1.55 1.87 
其他非流动 3  1  1  2  
负债合计 1235  2754  3222  3771 主要财务比率  
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 187  406  406  406 成长能力  
资本公积 152  152  152  152 营业收入 50.0% 78.7% 6.1% 15.9%
留存收益 478  1062  1692  2452 营业利润 200.8 117.6% 9.4% 20.5%
归属母公司 818  1620  2250  3009 归属母公司净利 223.3 118.0% 7.9% 20.5%
负债和股东 2053  4374  5472  6780 获利能力  
    毛利率(%) 12.2% 15.6% 15.5% 15.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.7% 7.2% 8.3% 6.7%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 32.7% 36.0% 28.0% 25.2%
经营活动现 313  592  788  876 ROIC(%) 88.0% 51.3% 56.6% 65.8%
净利润 268  584  630  759 偿债能力  
折旧摊销 26  49  77  83 资产负债率(%) 60.2% 63.0% 58.9% 55.6%
财务费用 16  35  49  48 净负债比率(%) 10.12 29.05% 37.24 37.13
投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.31 1.34  1.50 1.64 
营运资金变 -1  -103  36  -25 速动比率 0.77 0.85  1.07 1.22 
其他经营现 4  28  -3  11 营运能力  
投资活动现 -14  -92  -99  -98 总资产周转率 2.10 2.21  1.53 1.43 
资本支出 -24  -100  -100  -100 应收账款周转率 15 16  13 14 
长期投资 1  -8  -1  -1 应付账款周转率 11.99 13.76  11.21 11.67
其他投资现 9  16  2  3 每股指标（元）  
筹资活动现 -277  640  351  152 每股收益 (最新 0.66 1.44  1.55 1.87 
短期借款 -185  275  400  200 每股经营现金流 0.77 1.46  1.94 2.16 
长期借款 0  400  0  0 每股净资产 (最 2.02 3.99  5.55 7.42 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 0  0  0  0 P/E 12.3 9.86 9.16 7.59
其他筹资现 -92  -35  -49  -48 P/B 8.55 4.32  3.11 2.32 
现金净增加 20  391  1041  930 EV/EBITDA 8 4  3 3 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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