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Tabl e_Title 

中国重汽 000951 推荐 

春节提前备货，销量超预期——十二月产销点评 
 

Tabl e_Point  

公司 1 月 15 日公告 2011 年 12 月份产销快报。本月重卡生产 5,490 辆（同比-62.2%，

环比+51.7%）；销售 9,304 辆（同比+12.0%，环比+51.2%）。目前公司去库存化接近

结束，未来经营将逐步进入正常状态，但需求仍低迷，投资时点仍未到来。 

投资要点： 

 总体重卡需求处于底部，购车者受经济信心影响，观望情绪浓厚。12 月我国重卡总

销量 5.6 万辆(环比持平，同比-26%)，低于预期：一是经济背景和信贷偏紧的背景压

抑需求；二是经销商库存控制低位。行业投资机会需观察春节后销量和政策变化，1

季度整车企业同比环比将下滑，零部件年底补库存后销售压力加大。 

 公司 12月销量超预期，经销低库存背景下的提前备货是主因。公司 12月份销量 9304

辆（同比+12.0%，环比+51.2%），12 月的交货回款量在 8000 辆左右；从终端来看，

经历长时间的去库存，目前库存处于历史低位；因此经销环节的春节备货是一部分，

期待今年早春新开工客户提前购车是一部分； 

 国四执行时间表推出明确重卡长期空间，压制短期空间。重卡国四执行时点由 2012

年 1 月 1 日推迟至 2013 年 7 月 1 日执行，对终端客户成本压力提升，重卡企业将

加大技术和管理进步，13 年重卡需求将受益切换标准切换，合理投资时点在二季度。 

 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。公司与曼全面合作将提升公司未来竞争实力和

盈利能力，公司产品改善将带动的单价和毛利率的提升，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 268 亿元、280 亿元和 318 亿元，归属

于母公司净利润为 46 亿元、58 亿元和 70 亿元，每股 EPS 为 1.09 元、1.37 元和

1.67 元。公司处于业绩低谷，1.4 倍 PB 估值较低，但投资时点仍需等待，未来 6

个月目标价 15 元，维持“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 

去库存化渐进尾声，需求恢复还需等待——

十月产销点评 2011-11-09 

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 26836 28028 31782 

收入同比(%) 42% -7% 4% 13% 

归属母公司净利润 673 456 576 701 

净利润同比(%) 57% -32% 26% 22% 

毛利率(%) 9.8% 8.5% 8.7% 8.8% 

ROE(%) 19.3% 11.9% 14.4% 16.4% 

每股收益(元) 1.60 1.09 1.37 1.67 

P/E 9.75 14.38 11.38 9.35 

P/B 1.88 1.71 1.64 1.53 

EV/EBITDA 6 9 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 2011 年 12 月产销量数据点评                                     

1.1 12 月份重卡产销量跟踪 

2011 年下半年物流重卡去库存，工程重卡前高后低。其中，半挂牵引车销量

从高峰的 3.4 万辆/月跌至 1.6 万辆/月， 9 月份开始反弹至 2 万辆/月以上。工程类

相关性大的重卡都处需求谷底。其中，短程和工程运输的完整重卡从高峰 4.2 万辆

/月跌至 1.5 万辆/月；工程重卡需求为主的重卡底盘，从 6 万辆/月跌至 2 万辆/月。 

12 月趋势显示物流重陷低迷，工程受益春节补库存。12 月份重卡销量 12 月

我国重卡总销量 5.6 万辆(环比 0%，同比-26%)，根据我们跟踪的经销商反馈和整

车产销情况，物流重卡运营环境压力仍无改观，成本高，需求低迷；工程重卡受益

春节后开工预期，低库存的经销商开始积极备货，导致陕重汽、中国重汽和福田的

12 月份销量超预期。 

图 1  我国重卡分类月度销量同比（%）  图 2  重卡分类月度销量（辆） 

 

 

 
资料来源：CAAM、中投证券研究所  资料来源：CAAM、中投证券研究所 

销量低迷背景下，重卡整车厂排产谨慎。根据 18 家工厂出货量水平来看，12

月环比 2%，同比-48%，排产较为谨慎，总量压力仍较大。根据出货量水平来看，

一汽集团物流重卡下滑较快；其他主流厂商进入补库存周期，环比数据表现较好的

依次为陕重汽、东风柳汽、北奔、重汽和欧曼等，上菲红、江淮和华菱表现较弱。 

重卡整车厂排产谨慎，倒逼上游供应商。重卡整车厂排产谨慎，必然结果是

导致上游供货商，特别是发动机生产商，部分产量将转化为库存，因此 2011 年全

年业绩超预期可能性极小。 

图 3  12 月主流重卡月度产量合计 
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资料来源：企业调研、中投证券研究所 

图 4  12 月重点重卡整车企业产量、同比及环比情况 

 

资料来源：企业调研、中投证券研究所 

1.2 12 月份中国重汽产销量分析 

1 月 14 日，公司公告 12 月份产销快报，本月重卡生产 5,490 辆（同比-62.2%，

环比+51.7%）；销售 9,304 辆（同比+12.0%，环比+51.2%）。 

去库存结束，进入经营稳定期。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），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，我们预计

公司去库存化结束，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）的月度产量和销量  图 6  中国重汽（000951.SZ）季度销量 

 

 

 

资料来源：CAAM、中投证券研究所  资料来源：CAAM、中投证券研究所 
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附录：中投证券汽车行业近 1 年来发布的报告 

亚夏汽车－快速扩张的汽车经销区域龙头 2011-12-20 

亚夏汽车－快速扩张的汽车经销区域龙头 2011-12-20 

汽车行业 2012 年度投资策略－景气终将回归，透析发展主线，把握结构性投资机遇 2011-12-13 

骆驼股份－汽配第一股——穿越周期成长的铅酸电池寡头 2011-12-07 

宇通客车-出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长 2011-11-09 

中国重汽-去库存化渐进尾声，需求恢复还需等待——十月产销点评 2011-11-09 

上海汽车-增速如期回调，坚定价值判断——10 月产销点评 2011-11-08 

悦达投资-坚实基础已奠定，成长步伐仍很快 2011-11-04 

中鼎股份-短期业绩有压力，长期成长有潜力——三季报点评 2011-10-30 

亚太股份-需求低迷致使业绩下滑，未来增长还看多元扩张——三季报点评 2011-10-28 

上海汽车-竞争优势推升销量，业绩稳定凸显价值——三季报点评 2011-10-27 

松芝股份-车载空调“空”增长，轨道交通与冷链运输市场仍需培育——三季报点评 2011-10-27 

宇通客车-公交持续发力、单价提升明显、经营管控得力——三季报点评 2011-10-26 

星宇股份-三季度恢复明显，车灯替代值得期待——三季报点评 2011-10-25 

骆驼股份-三季度搬迁影响，四季度确定性爆发——三季报点评 2011-10-25 

上海汽车-预计三季度 EPS 为 0.46 元，股价低估严重，投资价值显现 2011-10-13 

中国重汽-重卡环比持续向上，反弹机会渐行渐近 2011-09-22 

潍柴动力-产业升级和排放要求将支撑公司的长期垄断地位 2011-08-30 

上海汽车-低估值反映盈利担忧、再出发等待需求信心 2011-08-29 

风帆股份-业绩符合预期，三季报检验整合预期 2011-08-27 

中鼎股份-成本压力趋于尾声，成长潜力持续挖掘 2011-08-26 

松芝股份-车用空调受制成本，轨道交通明年放量 2011-08-25 

亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最坏时刻过去 2011-08-21 

骆驼股份-坚实业绩打底，等待预期兑现 2011-08-19 

星宇股份-2 季度多种利空冲击，车灯替代趋势仍然向好 2011-08-19 

天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值 2011-08-17 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保持稳健 2011-08-02 

天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡波动性，高成长将延续 2011-08-01 

风帆股份-环保风暴冲击生产，涨价幅度决定业绩 2011-07-29 

汽车零部件Ⅱ-铅酸电池拐点明确，行业景气持续爆发 2011-07-27 

宇通客车-大公交体系重构，大中客景气延续 2011-07-26 

中鼎股份-收购外企实现技术引进，进入油封市场巩固成长 2011-07-25 

骆驼股份-行业整合趋势下，有望快速成长为铅酸电池寡头 2011-07-22 

星宇股份-激励挖掘潜力，剑指车灯龙头 2011-07-11 

中鼎股份-技术突破拓延空间，竞争环境走出低谷 2011-07-05 

银轮股份-调整增发底价至 16.31 元：领航冷却系统，进军尾气处理 2011-06-27 

天润曲轴-定增扩张已确定，估值压力近尾声 2011-06-14 

星宇股份-启动世界车灯“中国造”——把握车灯的技术突破机遇 2011-06-12 

一汽夏利-经营业绩探底中，整体上市进行时 2011-06-03 

风帆股份-行业整合预期强烈，业绩或将低位起飞 2011-05-19 
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亚太股份-合作聚拢资源，打造总成龙头 2011-05-06 

汽车零部件Ⅱ-坚定看好技术突破和行业整合的投资机遇 2011-05-06 

上海汽车-结构分化加速洗牌，品牌优势扩大盈利 2011-04-28 

风帆股份-行业整合机遇扩大竞争优势，新产品仍处孕育期 2011-04-26 

天润曲轴-高增长在延续，长线投资机遇渐行渐近 2011-04-26 

潍柴动力-上半年压力呈现，下半年静待扭转 2011-04-25 

亚太股份-一季度受制多种因素，机遇还看多元化扩张 2011-04-19 

中鼎股份-订单旺盛且上移明显，关注今年产品升级带来的投资价值 2011-04-15 

上海汽车-通过对上海大众和上海通用经营数据的独到分析，坚定看好上海汽车的投资价值 2011-04-08 

潍柴动力-业绩超预期，持续创新巩固优势地位 2011-04-06 

上海汽车-投资中国乘用车的最佳选择 2011-04-01 

松芝股份-迈向轨道交通与冷链物流的制冷龙头 2011-03-28 

亚太股份-主营业绩稳定，深度挖掘“技术外溢+ABS 潜力” 2011-03-25 

交运设备-日本地震对汽车工业的短中期影响 2011-03-15 

亚太股份-技术外溢与 ABS 潜力终将带来质变！ 2011-03-01 

宇通客车-大中客景气持续推升业绩 2011-02-25 

天润曲轴-签单北京奔驰，放量加快来临 2011-02-22 

中鼎股份-核心小部件，升级大故事 2011-02-13 

天润曲轴-年报靓丽，第四季度暴增，来源于重轴产销两旺 2011-01-30 

天润曲轴-马疾飞千里，凤鸣震宇内 2011-01-24 

亚太股份-增发并购暂时中止，不改公司长期方略 2011-01-24 

宇通客车-配股投资新市场，拓展成长新空间 2011-01-12 

潍柴动力-垄断已形成，多元在路上 2011-01-05 

亚太股份-远交近攻，运筹帷幄 2011-01-05 

银轮股份-法规明朗，11 年助跑，12 年腾飞 2010-12-29 

天润曲轴-彰显鲲鹏之志，可待凤舞九天 2010-12-23 

亚太股份-ABS 处于敏感期，爆发在即 2010-12-04 

天润曲轴-步伐在加快，预期在加强 2010-11-26 

天润曲轴-迈向世界级的发动机零部件供应商 2010-11-10 

上海汽车-三季度高增长，全年超预期成定局 2010-10-28 

宇通客车-行业景气，盈利稳定增长，深掘成长性和低估值 2010-10-26 

上海汽车-优势积聚明显，开启全球霸业 2010-10-22 

宇通客车-盈利频超预期，估值低亮点多-深度报告 2010-10-14 
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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  2011

E 

2012

E 

2013

E 流动资产 16647  14809  15349  17065   营业收入 28904  26836  28028  31782  

  现金 3830  4833  4499  4610   营业成本 26066  24548  25603  28997  

  应收账款 1638  1484  1597  1791   营业税金及附加 3  3  3  4  

  其他应收款 433  220  263  316   营业费用 1009  937  925  1042  

  预付账款 503  514  522  596   管理费用 399  370  387  438  

  存货 7442  5345  5889  6825   财务费用 198  227  207  195  

  其他流动资产 2801  2413  2580  2927   资产减值损失 191  30  0  0  

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  721  903  1105  

  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  17741  18285  19994   利润总额 1067  736  921  1126  

流动负债 15074  14219  15685  18149   所得税 190  131  164  201  

  短期借款 4537  5823  6874  8126   净利润 876  605  757  925  

  应付账款 3524  2639  2878  3320   少数股东损益 204  149  181  224  

  其他流动负债 7013  5757  5933  6703   归属母公司净利润 673  456  576  701  

非流动负债 633  -976  -2236  -3496   EBITDA 1546  1075  1240  1432  

  长期借款 0  -1260  -2520  -3780   EPS（元） 1.60  1.09  1.37  1.67  

  其他非流动负债 633  284  284  284        

负债合计 15707  13243  13449  14653   主要财务比率     

 少数股东权益 512  660  841  1065   会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E   股本 419  419  419  419   成长能力     

  资本公积 684  684  684  684   营业收入 42.0

% 

-7.2% 4.4% 13.4

%   留存收益 2383  2734  2891  3172   营业利润 50.9

% 

-30.5

% 

25.2

% 

22.3

% 归属母公司股东权益 3486  3838  3994  4276   归属于母公司净利润 57.2

% 

-32.2

% 

26.4

% 

21.6

% 负债和股东权益 19705  17741  18285  19994   获利能力     

      毛利率 9.8% 8.5% 8.7% 8.8% 

现金流量表      净利率 2.3% 1.7% 2.1% 2.2% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 19.3

% 

11.9% 14.4

% 

16.4

% 经营活动现金流 309  2094  652  749   ROIC 16.3

% 

16.1

% 

17.4

% 

18.6

%   净利润 876  605  757  925   偿债能力     

  折旧摊销 310  127  130  131   资产负债率 79.7

% 

74.6

% 

73.6

% 

73.3

%   财务费用 198  227  207  195   净负债比率 38.18

% 

38.32

% 

36.94

% 

34.06

%   投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.10  1.04  0.98  0.94  

营运资金变动 -1109  1383  -425  -513   速动比率 0.61  0.66  0.60  0.56  

  其他经营现金流 33  -247  -17  11   营运能力     

投资活动现金流 -443  -115  -115  -115   总资产周转率 1.62  1.43  1.56  1.66  

  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  7.97  9.28  9.36  

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

筹资活动现金流 -1215  -977  -871  -523   每股收益(最新摊薄) 1.60  1.09  1.37  1.67  

  短期借款 -442  1287  1051  1252   每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  4.99  1.55  1.79  

  长期借款 -1260  -1260  -1260  -1260   每股净资产(最新摊薄) 8.31  9.15  9.52  10.19  

  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 9.75  14.38  11.38  9.35  

  其他筹资现金流 487  -1004  -662  -515   P/B 1.88  1.71  1.64  1.53  

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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附录：中投证券汽车行业近 1 年来发布的报告 

亚夏汽车－快速扩张的汽车经销区域龙头 2011-12-20 

汽车行业 2012 年度投资策略－景气终将回归，透析发展主线，把握结构性投资机遇 2011-12-13 

骆驼股份－汽配第一股——穿越周期成长的铅酸电池寡头 2011-12-07 

宇通客车-出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长 2011-11-09 

中国重汽-去库存化渐进尾声，需求恢复还需等待——十月产销点评 2011-11-09 

上海汽车-增速如期回调，坚定价值判断——10 月产销点评 2011-11-08 

悦达投资-坚实基础已奠定，成长步伐仍很快 2011-11-04 

中鼎股份-短期业绩有压力，长期成长有潜力——三季报点评 2011-10-30 

亚太股份-需求低迷致使业绩下滑，未来增长还看多元扩张——三季报点评 2011-10-28 

上海汽车-竞争优势推升销量，业绩稳定凸显价值——三季报点评 2011-10-27 

松芝股份-车载空调“空”增长，轨道交通与冷链运输市场仍需培育——三季报点评 2011-10-27 

宇通客车-公交持续发力、单价提升明显、经营管控得力——三季报点评 2011-10-26 

星宇股份-三季度恢复明显，车灯替代值得期待——三季报点评 2011-10-25 

骆驼股份-三季度搬迁影响，四季度确定性爆发——三季报点评 2011-10-25 

上海汽车-预计三季度 EPS 为 0.46 元，股价低估严重，投资价值显现 2011-10-13 

中国重汽-重卡环比持续向上，反弹机会渐行渐近 2011-09-22 

潍柴动力-产业升级和排放要求将支撑公司的长期垄断地位 2011-08-30 

上海汽车-低估值反映盈利担忧、再出发等待需求信心 2011-08-29 

风帆股份-业绩符合预期，三季报检验整合预期 2011-08-27 

中鼎股份-成本压力趋于尾声，成长潜力持续挖掘 2011-08-26 

松芝股份-车用空调受制成本，轨道交通明年放量 2011-08-25 

亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最坏时刻过去 2011-08-21 

骆驼股份-坚实业绩打底，等待预期兑现 2011-08-19 

星宇股份-2 季度多种利空冲击，车灯替代趋势仍然向好 2011-08-19 

天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值 2011-08-17 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保持稳健 2011-08-02 

天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡波动性，高成长将延续 2011-08-01 

风帆股份-环保风暴冲击生产，涨价幅度决定业绩 2011-07-29 

汽车零部件Ⅱ-铅酸电池拐点明确，行业景气持续爆发 2011-07-27 

宇通客车-大公交体系重构，大中客景气延续 2011-07-26 

中鼎股份-收购外企实现技术引进，进入油封市场巩固成长 2011-07-25 

骆驼股份-行业整合趋势下，有望快速成长为铅酸电池寡头 2011-07-22 

星宇股份-激励挖掘潜力，剑指车灯龙头 2011-07-11 

中鼎股份-技术突破拓延空间，竞争环境走出低谷 2011-07-05 

银轮股份-调整增发底价至 16.31 元：领航冷却系统，进军尾气处理 2011-06-27 

天润曲轴-定增扩张已确定，估值压力近尾声 2011-06-14 

星宇股份-启动世界车灯“中国造”——把握车灯的技术突破机遇 2011-06-12 

一汽夏利-经营业绩探底中，整体上市进行时 2011-06-03 

风帆股份-行业整合预期强烈，业绩或将低位起飞 2011-05-19 

亚太股份-合作聚拢资源，打造总成龙头 2011-05-06 
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汽车零部件Ⅱ-坚定看好技术突破和行业整合的投资机遇 2011-05-06 

上海汽车-结构分化加速洗牌，品牌优势扩大盈利 2011-04-28 

风帆股份-行业整合机遇扩大竞争优势，新产品仍处孕育期 2011-04-26 

天润曲轴-高增长在延续，长线投资机遇渐行渐近 2011-04-26 

潍柴动力-上半年压力呈现，下半年静待扭转 2011-04-25 

亚太股份-一季度受制多种因素，机遇还看多元化扩张 2011-04-19 

中鼎股份-订单旺盛且上移明显，关注今年产品升级带来的投资价值 2011-04-15 

上海汽车-通过对上海大众和上海通用经营数据的独到分析，坚定看好上海汽车的投资价值 2011-04-08 

潍柴动力-业绩超预期，持续创新巩固优势地位 2011-04-06 

上海汽车-投资中国乘用车的最佳选择 2011-04-01 

松芝股份-迈向轨道交通与冷链物流的制冷龙头 2011-03-28 

亚太股份-主营业绩稳定，深度挖掘“技术外溢+ABS 潜力” 2011-03-25 

交运设备-日本地震对汽车工业的短中期影响 2011-03-15 

亚太股份-技术外溢与 ABS 潜力终将带来质变！ 2011-03-01 

宇通客车-大中客景气持续推升业绩 2011-02-25 

天润曲轴-签单北京奔驰，放量加快来临 2011-02-22 

中鼎股份-核心小部件，升级大故事 2011-02-13 

天润曲轴-年报靓丽，第四季度暴增，来源于重轴产销两旺 2011-01-30 

天润曲轴-马疾飞千里，凤鸣震宇内 2011-01-24 

亚太股份-增发并购暂时中止，不改公司长期方略 2011-01-24 

宇通客车-配股投资新市场，拓展成长新空间 2011-01-12 

潍柴动力-垄断已形成，多元在路上 2011-01-05 

亚太股份-远交近攻，运筹帷幄 2011-01-05 

银轮股份-法规明朗，11 年助跑，12 年腾飞 2010-12-29 

天润曲轴-彰显鲲鹏之志，可待凤舞九天 2010-12-23 

亚太股份-ABS 处于敏感期，爆发在即 2010-12-04 

天润曲轴-步伐在加快，预期在加强 2010-11-26 

天润曲轴-迈向世界级的发动机零部件供应商 2010-11-10 

上海汽车-三季度高增长，全年超预期成定局 2010-10-28 

宇通客车-行业景气，盈利稳定增长，深掘成长性和低估值 2010-10-26 

上海汽车-优势积聚明显，开启全球霸业 2010-10-22 

宇通客车-盈利频超预期，估值低亮点多-深度报告 2010-10-14 
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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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