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基本资料 

上证综合指数 2509.80 

总股本(百万) 419 
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流通市值(亿) 69 
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每股净资产（元） 8.31 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国重汽 2.61 -6.18 -14.85 

交运设备 3.64 -11.85 -16.37 

沪深 300 指数 6.00 -5.56 -12.34 
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Tabl e_Title 

中国重汽 000951 推荐 

去库存化渐进尾声，需求恢复还需等待——十月产销点评 
 

Table_Point 

公司 11 月 9 日公告 10 月份产销快报。本月重卡生产 4,300 辆（同比-39.44%，环

比+19.44%）；销售 5,168 辆（同比-35.04%，环比+2.13%）。我们估计公司去库存化

接近结束，未来经营将逐步进入正常状态。 

我们预计从目前时点到 12 年 2 季度，环比将持续提升，同比将在 12 年 2、3 季度大

反弹（11 年 2、3 季度基数较低），重卡销量再过百万辆。主要的逻辑是：物流重卡随

着超载治理和国四排放的法规明朗，需求开始释放；工程重卡随着来年固定资产投资正

常化而恢复。 

投资要点： 

 11 年重卡销量 90 万辆左右，12 年可能重回 100 万辆。11 年 1-9 月份实现重卡销

量 71.24 万辆，全年预计 90 万辆左右；根据明年货运需求增速和重卡本身替换需求，

在超载治理效果明朗和排放法规趋紧的背景下，明年重卡销量将重回 100 万辆。 

 重卡未来发展趋势：技术和品质双重提升，高档化提升盈利潜力。对比欧洲重卡发

展路径，中国重卡行业将进入重质”不重“量”的阶段，发动机、变速箱、标载量

将升级换代，技术品质推动附加值提升。09 年曼的重卡销量 10 万辆，收入 1000

亿，利润 100 亿；中国重汽重卡销量 10.9 万，收入 300 亿，利润 7 亿。通过品质

和技术提升，中国重卡还有很大的产品升级空间和利润改善空间。 

 公司与曼全面合作将提升公司未来竞争实力和盈利能力。与曼合作，公司获得先进

的 D 系列发动机和 TGA 整车技术；先进技术的新产品预计明年下半年达产，满足

国四排放法规并增强产品竞争优势；新产品摆脱目前同质化产品的恶性竞争环境，

单价和毛利率将实现较大提升，未来的市场前景和盈利空间值得期待！ 

 投资建议：我们预计公司 11-13 年实现收入 277 亿元、302 亿元和 314 亿元，归属

于母公司净利润为 4.6 亿元、6.6 亿元和 7.9 亿元，每股 EPS 为 1.09 元、1.58 元和

1.89 元，对应 11-13 年 PE 为 15、10 和 9 倍，11 年 PB 为 1.8 倍。公司处于业绩

低谷，合理估值从 PB 出发，我们认为明年行业将有所复苏，近期股价完成探底后

估值修复至 2 倍 PB，未来 6 个月目标价 18.33 元，给予“推荐”评级。 

风险提示： 

 投资情绪下降，原材料价格上升等将影响公司未来盈利水平。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

中国重汽-重卡环比持续向上，反弹机会渐

行渐近 2011-09-22 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 28904 27716 30248 31432 

收入同比(%) 42% -4% 9% 4% 

归属母公司净利润 673 458 663 795 

净利润同比(%) 57% -32% 45% 20% 

毛利率(%) 9.8% 8.4% 9.1% 9.6% 

ROE(%) 19.3% 11.9% 16.2% 17.8% 

每股收益(元) 1.60 1.09 1.58 1.89 

P/E 10.28 15.11 10.43 8.70 

P/B 1.98 1.80 1.69 1.55 

EV/EBITDA 6 9 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、行业观点：多种因素交织、需求处于底谷              

1.1  运价低迷，法规迷茫，需求观望气氛浓厚 

09年以来重卡需求主要围绕四万亿的固定资产投资。10年重卡销量101万辆，

一是四万亿投资拉动，二是整车企业过度铺货；11 年抗通胀背景下，信贷收缩和

运价低迷对重卡消费打击较大，同时燃油标准新规和超载治理抑制合理需求释放。 

11 年重卡销量 90 万辆左右，12 年可能重回 100 万辆。多种证据表明：11 年

重卡销量 90 万辆左右。1、11 年 1-8 月份实现重卡销量 65.2 万辆，根据终端调研

所得，物流重卡需求恢复较快，9 月以后重卡销量将呈现环比向上趋势，剩下 4 个

月 25 万辆的销量目标比较容易达成；2、目前我国中重卡保有量接近 650 万辆，

与全国货物运输量保持紧密的正相关关系。预计 11 年和 12 年货运需求增量推动

的重卡新增需求接近 45 万辆和 55 万辆，此外替换需求接近 48 万辆和 54 万辆。

我们认为 10 年重卡销量 90 万辆左右，明年重回 100 万辆的论断，此外在超载治

理效果明朗和排放法规趋紧的背景下，明年重卡需求将会更为乐观。 

图 1  我国中重卡保有量与货物运输量的相关性分析 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

图 2  重卡年销量及预测（2005-2015E） 

 
资料来源：中投证券研究所 

1.2  物流重卡开始回暖，工程重卡仍处底谷 

7 月份以来超载治理法规趋于明朗，物流重卡回升明显；工程重卡受制投资热

情下降，跌幅扩大。《公路安全保护条例》自 7 月 1 日以来正式实施，对超载的治

理强度有所加强，之前观望的消费者陆续开始购买，压抑的需求开始合理释放，物
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流类重卡 8 月反弹明显，实现销量同比-1%，环比 23%；以工程重卡为主的重卡

底盘，受制信贷收缩和投资热情下降，跌幅则出现扩大迹象，同比-26%，环比-1%。 

图 3  我国重卡分类月度销量同比 

 
资料来源：中投证券研究所 

1.3  需求逐步释放，销量环比提升 

我们认为，由于重卡行业月度同比数据波动性过大，季度预期对股价判断更为

合理。尽管工程重卡的恢复将滞后，但物流重卡将逐步恢复到合理需求，因此我们

预计从目前时点开始到 12 年 2 季度，环比将呈现持续提升，而同比将会在 12 年

2、3 季度出现大的增长（11 年 2、3 季度基数较低），同时全年重卡销量很可能将

恢复到 100 万辆。主要的逻辑是：物流重卡随着治理超载和国四排放的法规明朗，

需求逐步释放；工程重卡也将随着 12 年固定资产投资（水利、保障房）正常化得

到合理释放，在明年 2-3 季度达到顶峰。 

图 4  我国重卡季度销量及预测 

 
资料来源：中投证券研究所 

二、 10 月销量点评                                     

11 月 9 日，公司公告 10 月份产销快报。本月重卡生产 4,300 辆，同比下降

39.44%，环比增长 19.44%；销售 5,168 辆，同比下降 35.04%，环比上升 2.13%。

1-10 月累计生产 76,927 辆，同比降低 25.73%；销售 85,144 辆，同比降低 8.29%。 

去库存化接近尾声，需求恢复是关键。由于去年年底以来的投资情绪高涨，

同时重卡整车企业为争抢市场份额，提前铺货，导致经销商及整车企业导致库存高

企。公司工程重卡本质导致库存相比其他企业较高（经销商、改装厂、在途商品），
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但是的确由于铺货过度，形成了过高的库存。经过近几个月的减产消化库存，我们

估计公司去库存化接近结束，公司经营压力将减轻并逐步进入正常状态。 

图 5  中国重汽（000951.SZ）的重卡月度产量和销量 

 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 16647 15142 16171 16863  营业收入 28904 27716 30248 31432 

  现金 3830 4833 4499 4610  营业成本 26066 25379 27485 28421 

  应收账款 1638 1533 1723 1772  营业税金及附加 3 3 3 4 

  其他应收款 433 228 284 312  营业费用 1009 968 1056 1097 

  预付账款 503 531 560 585  管理费用 399 382 417 434 

  存货 7442 5526 6322 6689  财务费用 198 230 213 191 

  其他流动资产 2801 2492 2783 2895  资产减值损失 191 30 30 30 

非流动资产 3058 2931 2935 2929  公允价值变动收益 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 2175 2132 2052 1955  营业利润 1038 724 1043 1256 

  无形资产 465 563 661 759  营业外收入 37 22 25 28 

  其他非流动资产 418 237 222 215  营业外支出 8 8 7 8 

资产总计 19705 18074 19106 19791  利润总额 1067 738 1061 1276 

流动负债 15074 14550 16390 17706  所得税 190 132 189 228 

  短期借款 4537 5924 7015 7809  净利润 876 607 872 1049 

  应付账款 3524 2726 3106 3283  少数股东损益 204 149 208 254 

  其他流动负债 7013 5900 6270 6614  归属母公司净利润 673 458 663 795 

非流动负债 633 -976 -2236 -3496  EBITDA 1546 1081 1385 1577 

  长期借款 0 -1260 -2520 -3780  EPS（元） 1.60 1.09 1.58 1.89 

  其他非流动负债 633 284 284 284       

负债合计 15707 13574 14154 14210  主要财务比率     

 少数股东权益 512 661 869 1123  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 419 419 419 419  成长能力     

  资本公积 684 684 684 684  营业收入 42.0% -4.1% 9.1% 3.9% 

  留存收益 2383 2736 2979 3355  营业利润 50.9% -30.2% 44.0% 20.5% 

归属母公司股东权益 3486 3839 4083 4458  归属于母公司净利润 57.2% -32.0% 44.9% 19.8% 

负债和股东权益 19705 18074 19106 19791  获利能力     

      毛利率 9.8% 8.4% 9.1% 9.6% 

现金流量表      净利率 2.3% 1.7% 2.2% 2.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 19.3% 11.9% 16.2% 17.8% 

经营活动现金流 309 1996 619 1203  ROIC 16.3% 15.8% 18.7% 21.0% 

  净利润 876 607 872 1049  偿债能力     

  折旧摊销 310 127 130 131  资产负债率 79.7% 75.1% 74.1% 71.8% 

  财务费用 198 230 213 191  净负债比率 38.18

% 

38.13% 36.09

% 

32.88% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.10 1.04 0.99 0.95 

营运资金变动 -1109 1274 -586 -162  速动比率 0.61 0.65 0.60 0.57 

  其他经营现金流 33 -241 -9 -6  营运能力     

投资活动现金流 -443 -115 -115 -115  总资产周转率 1.62 1.47 1.63 1.62 

  资本支出 491 0 0 0  应收账款周转率 20 17 18 18 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 10.23 8.12 9.43 8.90 

  其他投资现金流 48 -115 -115 -115  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1215 -879 -838 -976  每股收益(最新摊薄) 1.60 1.09 1.58 1.89 

  短期借款 -442 1388 1091 794  每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 4.76 1.48 2.87 

  长期借款 -1260 -1260 -1260 -1260  每股净资产(最新摊薄) 8.31 9.15 9.73 10.63 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 10.28 15.11 10.43 8.70 

  其他筹资现金流 487 -1006 -669 -510  P/B 1.98 1.80 1.69 1.55 

现金净增加额 -1349 1003 -334 111  EV/EBITDA 6 9 7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-09-22 中国重汽-重卡环比持续向上，反弹机会渐行渐近 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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