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[table_invest] 最新价： 16.69 元 

 

基本数据 

[table_company]  52 周内股价波动区间(元) 15.45-33.50 

最近一月涨跌幅(％) -5.44 

总股本(亿股) 4.19 

流通 A 股比例(％) 1.00 

总市值(亿元) 70.00 

每股净资产 8.78 

总资产(亿元) 240.18 

十大流通股东(％) 66.16 

 

最近一年市场表现 

[table_stockTrend] 
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中国重汽 深证成指

公司研究 
[table_reporttype] 

汽车整车行业 

评级： 持有 

 

[table_subject] 
中国重汽(000951)：成本上升需求下降 

公司研究点评报告 

2011 年 08 月 30 日 

 

[table_main] 公司研究类模板 
投资要点： 

 事件：中国重汽发布中报，上半年公司实现销售收入 160.95 亿元，同比下降

2.83% ；营业成本 155.13 亿元，同比下降 1.2%；实现净利润 3.03 亿元，同

比下滑 45.18%；基本每股收益 0.72 元。中报业绩基本符合市场预期。 

 多种因素影响重卡需求的增长。上半年，由于前期透支性消费以及固定资产

投资下降导致的行业需求降低使得公司增长面临压力。另外，行业法规政策

日趋严格也影响了公司销量。交通部《道路运输车辆燃料消耗量检测和监督

管理办法》不断推广推进，并于今年 3月 1日废止《过渡车型目录》，严格按

照《达标车型表》实施达标车型车辆参数及配置的核查工作。全行业销量下

跌 7.04%，公司共销售重卡 6.12 万辆，与去年同期基本持平。 

 成本上升带来的毛利润率降低是影响公司净利润的重要因素。公司利润下降

较大一方面是终端销售价格有所下降，另一方面主要是各类成本费用的上升。

中报显示，自去年下半年以来，天然橡胶大幅涨价，致轮胎价格攀升，这一

部分就大约影响了总成本的近 20%。同时，钢材等也有不同程度上涨。公司毛

利润率同比下降了 2.1 个百分点，达到 8.86%。另外，由于 CPI 始终保持高位，

国家宏观调控力度加大，银行信贷从紧，加大了企业融资难度及成本，公司

财务费用同比增加近一倍。 

 全年业绩或为负增长。就宏观政策及行业整体形势来看，下半年重卡销售依

然面临诸多压力，一般三季度为传统产销淡季，即使经验上四季度或有所反

弹，但已不足以对公司业绩产生根本性逆转，全年业绩不容乐观。 

 赢利预测。预计公司 11 年、12年营业收入分别增长-2.94%和 7.54%，每股收

益 1.03 元和 1.48 元，对应 PE分别为 16 倍、11倍，PB 分别为 2倍和 1.7倍，

综合考虑行业景气因素，给予公司“持有”评级。 

 风险提示。由于 10年重卡需求旺盛，公司积极备货。公司库存规模中期相对

一季度尽管有所好转，但仍存在一定压力，面对行业景气性下滑背景，其对

业绩的潜在稀释风险不容忽视。 

 

财务摘要（百万元） 2010A 2011E 2012E 

主营收入 28903.80 28054.75 30170.80 

（+/-） 41.96% -2.94% 7.54% 

净利润 672.69 431.68 621.15 

（+/-） 57.21% -35.83% 43.89% 

每股收益(元) 1.60 1.03 1.48 

PE 0.00 16.22 11.27 
 

http://www.chinaacc.com/web/lc_sh_4
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立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

 

 

图 1:公司重型卡车产销历年数据 

 

数据来源：中国汽车工业协会 

 

 

表 1：公司业绩回顾 

同比增长率（%）  11Q2  11Q1 10Q4 10Q3 10Q2 10Q1 09Q4 09Q3 09Q2 09Q1 

每股收益 -45.45 -46.34 56.86 119.48 158.82 215.38 -9.73 -34.19 -51.89 -72.92 

每股经营现金流 -8.04 -10.73 -6.33 -143.28 -267.71 -180.25 476.42 18.84 266.67 2294.44 

营业收入增长率 -2.83 14.82 41.96 45.33 51.33 48.51 6.08 -8.6 -15.57 -14.07 

营业利润 -31.97 -30.98 50.92 81.73 103.88 89 -8 -28.24 -43.28 -49.62 

利润总额 -32.25 -29.79 51.56 82.48 103.96 87.23 -8.99 -27.82 -43.1 -49.12 

净利润 -45.18 -46.14 57.21 120.3 160.23 208.7 -9.51 -34.31 -52.17 -63.56 

净资产收益率 -49.92 -54.42 28.77 71.94 108.96 159.55 -21.08 -40.09 -56.44 -68.93 

每股净资产 5.66 2.77 22.03 23.35 17.91 6.02 14.65 10.44 8.42 2.19 

资产总计 21.89 14.6 22.67 24.5 31.02 18.02 36.2 44.49 39.71 45.04 

归属母公司权益 5.68 2.68 22.09 23.38 17.88 6.08 14.65 10.41 8.52 2.26 

数据来源：WIND 资讯 
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表 2 ：盈利预测 

会计年度 2010 2011E 2012E 

营业收入 28903.80  28054.75  30170.80  

营业成本 26066.39  25744.54  27455.43  

营业税金及附加 3.34  3.24  3.49  

营业费用 1009.05  979.41  1053.28  

管理费用 398.70  294.57  392.22  

财务费用 197.81  372.08  304.32  

资产减值损失 190.68  0.00  0.00  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  

营业利润 1037.83  660.91  962.07  

营业外收入 37.05  31.07  31.48  

营业外支出 8.36  7.56  8.73  

利润总额 1066.52  684.42  984.81  

所得税 190.10  122.00  175.54  

净利润 876.42  562.42  809.27  

少数股东损益 203.73  130.74  188.12  

归属母公司净利润 672.69  431.68  621.15  

EBITDA 1230.06  38.33  48.35  

EPS（摊薄） 1.60  1.03  1.48  

资料来源：公司公告、信达证券 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和

个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和

修改。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

信达证券股份有限公司 

地址：北京市西城区闹市口大街 9 号院 1号楼信达金融中心 6 层研发开发中心 

邮编：100031 

传真：0086 10 63081102 

 


