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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.604 0.864 0.799 1.093 1.215 
每股净资产(元) 8.31 8.93 9.60 10.56 11.64 
每股经营性现金流(元) 0.74 0.81 1.98 2.23 2.71 
市盈率(倍) 8.06 14.97 16.19 11.83 10.65 
行业优化市盈率(倍) 32.11 21.57 21.57 21.57 21.57 
净利润增长率(%) 57.21% -46.13% -7.54% 36.78% 11.17%
净资产收益率(%) 19.29% 9.68% 8.33% 10.35% 10.43%
总股本(百万股) 419.43 419.43 419.43 419.43 419.43  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 22 日 

中国重汽 (000951 .SZ)      货车行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司第一季度营收 52. 59 亿元，同比下滑 23.27%；归属母公司股东净利

1,316 万元，同比下滑 85.92%，对应 EPS 为 0.03 元，符合此前预告。 

经营分析 
 销量降幅小于行业：第一季度，公司重卡销量为 20,624 辆，同比下滑

17.8%，略好于重卡行业 30.1%的降幅，市场份额从去年同期的 8.6%回升

至 10.1%，但较 2011 年全年的 11.4%及第四季度的 12.2%仍有所下滑。一

季度，重汽集团销量为 37,264 辆，同比下滑 31.9%，市场份额从同期的

18.8%下滑至 18.3%。 
 财务费用及营业外支出增长使业绩降幅远大于销量降幅。一季度公司财务

费用增长 28%，而由于缴纳税务自查税款滞纳金，公司营业外支出达到

765.9 万元，是去年同期的 14.72 倍，由此导致了公司业绩降幅远大于销量

及收入降幅。 
 盈利能力同比下滑，但环比有所改善： 2012 年第一季度，中国重汽毛利率

为 7.49%，较 2011 年同期下滑 2.06 个百分点，环比提升 0.75 个百分点；

公司净利率为 0.47%，较 2011 年同期下滑 1.40 百分点，环比提升 1.57 个

百分点。公司去年第四季度出现亏算，本季度尽管利润微薄，但毕竟已扭

亏为盈。 
 库存营收比增加，库存压力较大：第一季度，公司重卡产销分别为 25,000

辆与 20,624 辆，库存净增加 4,376 辆。一季度末，公司存货总额为 54.2 亿

元。按 2011 年末库存商品占 90%的比例测算，公司“库存商品/一季度月

均营收”比例为 2.75，即目前的整车库存需要 2.75 个月方能消化，库存压

力较大，且较 2011 年末的 2.41 与 2011 年一季度末的 1.88 均有上升。 
 重卡行业需求有望回升，公司业绩弹性较大：目前我国 M2 增速已经连续 2

月回升，根据这一领先指标，我们判断 5 月份起重卡销量增速有望逐渐回

升。另外，我们测算 2012 年重卡行业销量有望达 95 万辆，同比增长

8%，行业回暖有望带动公司业绩明显改善。特别值得说明的是，公司业绩

弹性很大。公司收入规模超过 260 亿元，而公司综合盈利能力较差而今年

却面临原材料成本大幅下降的良好局面，若公司盈利能力有所提高，业绩

将大幅改善。我们测算，若公司毛利率提高 1 个百分点，归属母公司净利

润将增加约 2.34 亿元或 70%，增加 EPS 约为 0.56 元。 

评级：持有      维持评级 

一季度业绩大幅下滑 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：13.55 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 419.43

总市值(百万元) 5,683.22
年内股价最高最低(元) 23.18/11.82
沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17

 

相关报告 

1.《11 年业绩大幅下滑,12 年有望明显

改善》，2012.3.27 
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      (8621)61038231 
      wuwz@gjzq.com.cn 

此文档仅供兴业证券股份有限公司吴震潮使用
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盈利调整 

 我们预测中国重汽 2012-2014 可实现归属母公司股东净利润 3.35、4.58、
5.09 亿元，三年增速分别为-7.54%、36.78%与 11.17%对应的 EPS 分别
为 0.80、1.09、1.22 元。 

 

投资建议 

 公司当前股价对应 2012 年 EPS 为 16.9 倍 PE，估值暂无优势，我们维持
公司“持有”评级。 尽管如此，公司为重卡行业龙头企业之一且业绩弹性
较大，公司仍值得重点关注。 

 

 

 

图表1：中国重汽分季度营收与增速（百万元） 图表2：分季度归属母公司股东净利润及增速（百万元）
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来源：公司资料、中汽协、国金证券研究所   

图表3：中国重汽各季度毛利率与净利率 图表4：中国重汽各季度三费比率 
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图表5：国内刚才月度价格走势（元/吨） 图表6：国内橡胶月度价格走势（元/吨） 
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来源：聚源数据、国金证券研究所   
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图表7：中国重汽收入分拆及预测 

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

整车销售收入

平均售价（元/件） 236,946              237,428              237,428 242,177 247,020

增长率（YOY） 2.11% 0.20% 0.00% 2.00% 2.00%

销售数量（件） 109,312              100,603              108,651              119,516              129,078              

增长率（YOY） 35.71% -7.97% 8.00% 10.00% 8.00%

销售收入（百万元） 25,901 23,886 25,797 28,944 31,885

增长率（YOY） 38.57% -7.78% 8.00% 12.20% 10.16%

毛利率 10.30% 8.17% 8.20% 8.40% 8.40%

销售成本（百万元） 23,233 21,935 23,682 26,513 29,206

增长率（YOY） 34.90% -5.59% 7.96% 11.96% 10.16%

毛利（百万元） 2,667.94 1,951.41 2,115.34 2,431.30 2,678.32

增长率（YOY） 81.57% -26.86% 8.40% 14.94% 10.16%

占总销售额比重 91.50% 93.06% 94.15% 95.00% 95.44%

占主营业务利润比重 94.86% 92.02% 92.95% 94.10% 94.61%

配件销售收入

销售收入（百万元） 2,403 1,781 1,603 1,523 1,523

增长率（YOY） 110.25% -25.88% -10.00% -5.00% 0.00%

毛利率 5.96% 9.49% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 2,259.91 1,611.97 1,442.63 1,370.50 1,370.50

增长率（YOY） 123.08% -28.67% -10.51% -5.00% 0.00%

毛利（百万元） 143.11 169.05 160.29 152.28 152.28

增长率（YOY） 10.16% 18.12% -5.18% -5.00% 0.00%

占总销售额比重 8.49% 6.94% 5.85% 5.00% 4.56%

占主营业务利润比重 5.09% 7.97% 7.04% 5.89% 5.38%

其他业务收入

销售收入（百万元） 4.02 0.59 0.59 0.59 0.59

增长率（YOY） 3.66% -85.41% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 37.74% 37.13% 37.50% 37.50% 37.50%

销售成本（百万元） 2.50 0.37 0.37 0.37 0.37

增长率（YOY） 17.28% -85.27% -0.58% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 1.52 0.22 0.22 0.22 0.22

增长率（YOY） -13.01% -85.65% 0.99% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

占主营业务利润比重 0.05% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%

销售总收入（百万元） 28,308                 25,668                 27,400                 30,467                 33,408                 

销售总成本（百万元） 25,496                 23,547                 25,125                 27,884                 30,577                 

毛利（百万元） 2,813                   2,121                   2,276                   2,584                   2,831                   

平均毛利率 9.94% 8.26% 8.31% 8.48% 8.47%

来源：公司资料、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 20,361 28,904 26,059 27,400 30,467 33,408 货币资金 6,838 3,830 4,029 2,700 3,300 4,000

    增长率 42.0% -9.8% 5.1% 11.2% 9.7% 应收款项 3,113 4,858 6,547 7,174 7,940 8,666

主营业务成本 -18,723 -26,066 -23,890 -25,125 -27,884 -30,577 存货 2,973 7,442 4,771 5,792 6,377 6,943

    %销售收入 92.0% 90.2% 91.7% 91.7% 91.5% 91.5% 其他流动资产 502 516 243 255 282 309

毛利 1,638 2,837 2,169 2,276 2,584 2,831 流动资产 13,426 16,647 15,590 15,921 17,899 19,918

    %销售收入 8.0% 9.8% 8.3% 8.3% 8.5% 8.5%     %总资产 83.6% 84.5% 83.2% 82.8% 83.9% 84.9%

营业税金及附加 0 -3 -53 -55 -61 -67 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 2,233 2,309 2,457 2,599 2,715 2,791

营业费用 -627 -1,009 -706 -699 -792 -869     %总资产 13.9% 11.7% 13.1% 13.5% 12.7% 11.9%

    %销售收入 3.1% 3.5% 2.7% 2.6% 2.6% 2.6% 无形资产 350 465 445 465 484 503

管理费用 -281 -399 -383 -386 -427 -468 非流动资产 2,636 3,058 3,150 3,311 3,446 3,541

    %销售收入 1.4% 1.4% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4%     %总资产 16.4% 15.5% 16.8% 17.2% 16.1% 15.1%

息税前利润（EBIT） 730 1,426 1,028 1,136 1,304 1,428 资产总计 16,063 19,705 18,740 19,233 21,345 23,459

    %销售收入 3.6% 4.9% 3.9% 4.1% 4.3% 4.3% 短期借款 5,019 5,997 5,082 3,955 4,527 5,049

财务费用 -56 -198 -336 -345 -334 -357 应付款项 5,458 9,060 6,671 7,881 8,750 9,595

    %销售收入 0.3% 0.7% 1.3% 1.3% 1.1% 1.1% 其他流动负债 816 288 558 466 492 516

资产减值损失 13 -191 8 -92 -99 -108 流动负债 11,292 15,344 12,311 12,302 13,769 15,159

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,260 0 1,700 1,700 1,700 1,701

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 347 363 450 450 450 450

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 12,899 15,707 14,461 14,452 15,919 17,310

营业利润 688 1,038 701 699 871 962 普通股股东权益 2,856 3,486 3,744 4,024 4,428 4,883

  营业利润率 3.4% 3.6% 2.7% 2.6% 2.9% 2.9% 少数股东权益 308 512 536 756 999 1,265

营业外收支 16 29 3 -5 5 8 负债股东权益合计 16,063 19,705 18,740 19,233 21,345 23,459

税前利润 704 1,067 704 694 876 970
    利润率 3.5% 3.7% 2.7% 2.5% 2.9% 2.9% 比率分析

所得税 -126 -190 -141 -139 -175 -194 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

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

净利润 578 876 563 556 701 776 每股收益 1.020 1.604 0.864 0.799 1.093 1.215

少数股东损益 150 204 200 220 243 267 每股净资产 6.809 8.312 8.926 9.595 10.558 11.642

归属于母公司的净利 428 673 362 335 458 509 每股经营现金净流 0.786 0.736 0.806 1.985 2.226 2.710

    净利率 2.1% 2.3% 1.4% 1.2% 1.5% 1.5% 每股股利 0.100 0.250 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.98% 19.29% 9.68% 8.33% 10.35% 10.43%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 2.66% 3.41% 1.93% 1.74% 2.15% 2.17%

净利润 578 876 563 556 701 776 投入资本收益率 6.35% 11.73% 7.43% 8.71% 8.95% 8.86%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 166 501 266 380 424 494 主营业务收入增长率 6.08% 41.96% -9.84% 5.15% 11.19% 9.65%

非经营收益 174 45 423 420 391 424 EBIT增长率 -10.25% 95.38% -27.94% 10.52% 14.80% 9.47%

营运资金变动 -589 -1,109 -908 -523 -582 -558 净利润增长率 -9.51% 57.21% -46.13% -7.54% 36.78% 11.17%

经营活动现金净流 330 313 343 832 933 1,137 总资产增长率 36.20% 22.67% -4.89% 2.63% 10.99% 9.90%

资本开支 -514 -472 -434 -455 -455 -472 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 17.5 18.4 21.5 22.0 22.0 22.0

其他 310 30 100 0 0 0 存货周转天数 53.6 72.9 93.3 85.0 85.0 85.0

投资活动现金净流 -204 -443 -334 -455 -455 -472 应付账款周转天数 28.4 35.7 44.5 45.0 45.0 45.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 36.1 27.5 30.4 29.2 26.1 27.3

债权募资 1,204 -282 785 -1,127 573 522 偿债能力

其他 -224 -933 -496 -579 -451 -487 净负债/股东权益 -17.69% 54.18% 64.34% 61.81% 53.94% 44.72%

筹资活动现金净流 980 -1,215 289 -1,706 122 35 EBIT利息保障倍数 13.1 7.2 3.1 3.3 3.9 4.0

现金净流量 1,106 -1,345 298 -1,329 600 700 资产负债率 80.31% 79.71% 77.16% 75.14% 74.58% 73.79%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-03-27 持有 27.67 N/A 
2 2012-03-27 持有 12.93 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 1 4 
买入 0 3 3 3 8 
持有 0 2 2 2 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.40 2.27 2.24 2.12 

来源：朝阳永续 
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