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基本状况 
总股本(百万股) 419.43 
流通股本(百万股) 419.43 

市价(元) 12.58 

市值(百万元) 5276.37 

流通市值(百万元) 5276.37 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 20,360. 28,903. 25,921. 29,295. 31,639.
营业收入增速 6.08% 41.96% -10.32% 13.01% 8.00%
净利润增长率 -9.51% 57.21% -26.66% 33.70% 13.47%
摊薄每股收益（元） 1.02 1.60 1.18 1.57 1.78 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 26.84 17.25 14.02 10.49 9.24 
PEG — 0.30 — 0.31 0.69 
每股净资产（元） 6.81 8.31 9.24 10.81 12.60 
每股现金流量 0.79 0.74 8.71 5.99 3.19 
净资产收益率 14.98% 19.29% 12.73% 14.55% 14.17%
市净率 4.02 3.33 1.78 1.53 1.31 
总股本（百万股） 419.43 419.43 419.43 419.43 419.43 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

事件： 

公司公布了 2011 年 12 月份的产品销量数据。12 月公司销量达到了 9304 辆，同比增长 12%，环比增长 51%。

2011 年公司全年重卡销量达到 10 万辆，同比下降 8%。 

点评： 

 2011 年 12 月销量超预期，但并非需求好转。虽然 2011 年 12 月份的数据出现了反弹的迹象，但我们认

为这主要是部分经销商年底略微增加库存，以及公司在途车年底加快交货的原因，而不是行业整体出现

回暖的迹象。从行业数据来看，12 月份重卡行业销量 5.6 万辆，同比下降 26%，全年销量 88 万辆，相

比去年的百万销量下降 13%，行业需求依然处于寒冬。 

 今年一季度销量压力仍大，价格战或将逐步显现。由于投资、信贷等宏观政策依然没有明确，需求面缺

乏积极因素，以及 2011 年 1 季度的高基数，我们认为未来两个月重卡行业销量同比增速将会进一步下滑。

持续三个季度的需求下滑或将会使得行业真正面临较大的价格战风险（2011 年下半年虽然需求不振但厂

商在保持价格方面依然表现良好），公司包括上游发动机厂商潍柴等都将面临真正的压力。 

 成本压力有一定的减轻。2011 年三季度末以来的，钢铁价格、橡胶价格等已经出现了较大幅度的下滑，

这对成本敏感性较高的重卡行业来说影响积极，预计行业的毛利率在 4 季度将有一定的回升。但由于需

求面依然处在低位，因此盈利能力的回升幅度将不会太大。 

 投资看点依然来自公司本身。虽然自上而下看行业依然没有乐观因素，但是从公司本身的角度来看，近
 

汽车整车 公司点评
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年来公司份额被福田、陕西等竞争对手大幅追赶的现象或将随着 TGA 等新车型的逐步国产化而出现改观。

同时从长期来看作为，重卡行业产品上行的趋势将逐步明显，而公司在新产品平台方面较行业其他竞争对手

有一定先机，或将持续受益。 

 盈利预测及投资策略。我们预计公司 11 年、12 年销售收入分别增长-10%、13%，对应每股收益 1.2、1.6

元。维持公司“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：公司重卡销量季节性走势 
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来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 19,193 20,361 28,904 25,922 29,296 31,639 货币资金 4,348 6,838 3,830 2,848 5,157 6,393

    增长率 10.72% 6.1% 42.0% -10.3% 13.0% 8.0% 应收款项 2,056 3,113 4,858 7,173 8,106 8,755

营业成本 -17,538 -18,723 -26,066 -23,651 -26,718 -28,792 存货 2,526 2,973 7,442 6,480 5,856 6,311

    %销售收入 91.4% 92.0% 90.2% 91.2% 91.2% 91.0% 其他流动资产 658 502 516 487 548 590

毛利 1,655 1,638 2,837 2,271 2,578 2,848 流动资产 9,588 13,426 16,647 16,987 19,668 22,048

    %销售收入 8.6% 8.0% 9.8% 8.8% 8.8% 9.0%     %总资产 81.3% 83.6% 84.5% 85.4% 87.7% 89.4%

营业税金及附加 0 0 -3 -26 -29 -32 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 1,936 2,233 2,309 2,167 2,020 1,866

营业费用 -529 -627 -1,009 -907 -1,025 -1,107     %总资产 16.4% 13.9% 11.7% 10.9% 9.0% 7.6%

    %销售收入 2.8% 3.1% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 无形资产 210 350 465 465 465 465

管理费用 -313 -281 -399 -389 -366 -395 非流动资产 2,206 2,636 3,058 2,916 2,768 2,615

    %销售收入 1.6% 1.4% 1.4% 1.5% 1.3% 1.3%     %总资产 18.7% 16.4% 15.5% 14.6% 12.3% 10.6%

息税前利润（EBIT） 813 730 1,426 949 1,157 1,313 资产总计 11,794 16,063 19,705 19,903 22,436 24,663

    %销售收入 4.2% 3.6% 4.9% 3.7% 4.0% 4.2% 短期借款 4,235 5,019 5,997 1,460 1,460 1,460

财务费用 -24 -56 -198 0 0 0 应付款项 4,265 5,458 9,060 13,012 14,698 15,848

    %销售收入 0.1% 0.3% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 293 721 17 127 25 26

资产减值损失 -42 13 -191 0 0 0 流动负债 8,793 11,198 15,074 14,599 16,183 17,334

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 40 1,260 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 45 442 633 633 633 633

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 8,879 12,899 15,707 15,232 16,816 17,967

营业利润 747 688 1,038 949 1,157 1,313 普通股股东权益 2,491 2,856 3,486 3,875 4,535 5,283

  营业利润率 3.9% 3.4% 3.6% 3.7% 4.0% 4.2% 少数股东权益 425 308 512 796 1,085 1,414

营业外收支 26 16 29 0 0 0 负债股东权益合计 11,794 16,063 19,705 19,903 22,436 24,663

税前利润 773 704 1,067 949 1,157 1,313
    利润率 4.0% 3.5% 3.7% 3.7% 4.0% 4.2% 比率分析

所得税 -154 -126 -190 -171 -208 -236 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 20.0% 17.9% 17.8% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标

净利润 619 578 876 778 949 1,077 每股收益(元) 1.127 1.020 1.604 1.176 1.573 1.784

少数股东损益 146 150 204 285 289 328 每股净资产(元) 5.938 6.809 8.312 9.239 10.811 12.596

归属于母公司的净利润 473 428 673 493 660 748 每股经营现金净流(元) -0.210 0.786 0.736 8.712 5.994 3.186

    净利率 2.5% 2.1% 2.3% 1.9% 2.3% 2.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.250 0.250 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.99% 14.98% 19.29% 12.73% 14.55% 14.17%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 4.01% 2.66% 3.41% 2.48% 2.94% 3.03%

净利润 619 578 876 778 949 1,077 投入资本收益率 22.90% 23.01% 19.01% 23.69% 49.35% 61.06%

少数股东损益 0 0 0 285 289 328 增长率

非现金支出 182 166 501 242 248 253 营业总收入增长率 10.72% 6.08% 41.96% -10.32% 13.01% 8.00%

非经营收益 154 174 45 0 0 0 EBIT增长率 -40.24% -10.25% 95.38% -33.48% 21.97% 13.47%

营运资金变动 -1,043 -589 -1,113 2,634 1,318 6 净利润增长率 -34.09% -9.51% 57.21% -26.66% 33.70% 13.47%

经营活动现金净流 -88 330 309 3,939 2,804 1,664 总资产增长率 22.79% 36.20% 22.67% 1.01% 12.73% 9.93%

资本开支 755 514 472 100 100 100 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 11.8 17.5 18.4 23.0 23.0 23.0

其他 0 310 30 0 0 0 存货周转天数 55.1 53.6 72.9 100.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -755 -204 -443 -100 -100 -100 应付账款周转天数 27.8 28.4 35.7 50.0 50.0 50.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 18.8 27.6 26.4 29.3 23.5 19.4

债权募资 1,755 1,204 -282 -4,537 0 0 偿债能力

其他 -157 -224 -933 0 -105 0 净负债/股东权益 -2.51% -17.69% 54.18% -29.71% -65.78% -73.67%

筹资活动现金净流 1,598 980 -1,215 -4,537 -105 0 EBIT利息保障倍数 33.6 13.1 7.2 — — —

现金净流量 755 1,106 -1,349 -698 2,599 1,564 资产负债率 75.28% 80.31% 79.71% 76.53% 74.95% 72.85%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

  公司点评 

 

重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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