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股价表现 
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中国重汽 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 7  (3) (8) (28) 
相对新华富时 A50 指数 0  4  (3) (15) 

发行股数 (百万) 419 

流通股 (%) 36 

流通股市值 (人民币 百万) 5,348 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 33 

净负债比率 (%) (2012E) 39 

主要股东(%)  

  中国重汽香港有限公司 64 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 6 月 8 日收市价为标准 
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中国重汽 
调研更新 
由于终端需求持续低迷，2 季度公司重卡销售呈现“旺季不旺”特征，我
们判断公司 2 季度销量同比下滑 50%以上；另外，2 季度公司降价促销力
度仍较大，毛利率未见明显改观；预计短期内公司业绩难以改善。如下半
年宏观经济政策出现放松，有望提振公司自卸车需求，我们预计下半年公
司销量有望逐月好转。考虑到公司当前盈利能力薄弱，我们暂维持公司持
有评级和 12.80 元目标价。 

支撑评级的要点 

 销售情况：5 月份销售未见起色，我们预计公司 5 月销量环比继续下滑，
6 月份也未出现明显改善迹象。2 季度作为公司传统销售旺季，并未体
现出旺季特征，我们预计 2 季度销量在 17,000-18,000 台区间，同比下降
51%-54%。预计公司全年销量为 8.2 万台，同比下滑 18.5%。 

 车型：自卸车在公司重卡销量中的占比高达 70%，主要应用于矿山、
基建和房地产三个领域；另外 30%是物流用车。今年以来，矿山和物
流用车表现较差。 

 促销力度：我们认为，1 季度以来，为提振销量，公司加大整车降价促
销力度，我们预计部分车型降价幅度达到 5%-10%。但 10%的降幅是公
司降价的上限，如车价降幅进一步加大，将会出现亏损。 

 库存水平：我们测算公司重卡库存水平（指公司内部库存和在途车辆）
在 1 万台以上，以 4 月份销量计算，相当于约 2 个月的销量。 

 盈利能力：虽然原材料采购成本有所下降，但公司销量和价格均明显
下降；我们预计 2 季度公司毛利率较 1 季度基本持平。此外，公司财务
费用率居高不下。我们认为上半年公司业绩压力较大。 

评级面临的主要风险 

 重卡终端需求持续乏力； 

 政策放松力度低于预期； 

估值 

 基于下半年公司销量逐月好转的预期，我们维持公司 2012 年每股收益
0.56 元不变，预计公司 2013 年每股收益 0.9 元。我们维持公司目标价
12.80 元不变，相当于 2012 年 23 倍市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 28,904 26,059 21,096 26,252 29,881 
  变动 (%) 42 (10) (19) 24 14 
净利润 (人民币 百万) 673 362 233 377 637 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.604 0.864 0.557 0.900 1.520 
   变动 (%) 57.2 (46.1) (35.6) 61.6 68.9 
核心每股收益 (人民币)  1.616 0.865 0.566 0.909 1.529 
   变动 (%) 57.3 (46.5) (34.6) 60.6 68.2 
全面摊薄市盈率 (倍) 7.9 14.8 22.9 14.2 8.4 
核心市盈率 (倍) 7.9 14.7 22.5 14.0 8.3 
每股现金流量 (人民币) 0.74 0.81 4.09 2.97 3.66 
价格/每股现金流量 (倍) 17.3 15.8 3.1 4.3 3.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.2 6.6 7.2 5.8 4.0 
每股股息 (人民币) 0.250 0.170 0.111 0.180 0.304 
股息率 (%) 2.0 1.3 0.9 1.4 2.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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销量分析 

2012 年 1-4 月，中国重汽累计销售重卡 26,430 台，同比下滑 33.1%。其中 4 月
单月销量仅 5,806 台，同比下滑 59.8%。公司销量表现低于行业水平，前 4 个
月，公司市场份额下降为 10%，是 2005 年以来的最低水平。 

我们预计，5 月销量环比 4 月份可能继续下滑；6 月份至今，公司销售情况未
出现明显改善。我们预计公司 2 季度重卡销量在 17,000-18,000 台区间，同比下
降 51%-54%。 

价格方面，我们认为，1 季度以来，为提振销量，公司加大整车降价促销力度，
我们预计部分车型降价幅度达到 5%-10%。但 10%的降幅是公司降价的上限，
如车价降幅进一步加大，将会出现亏损。 

当前重卡行业正处于低谷之中，市场预期如宏观经济政策出现放松，可能会
刺激重卡销量反弹。我们认为，基建项目从国家批准到资金到位，再到正式
开工，需要一个过程。即使宏观经济政策如市场预期的放松，反映到重卡销
量上也需要 2 个月左右的时间。加上 7、8 月份本身就是淡季，因此我们预计
4 季度重卡板块将明显回升。 

我们预计，公司重卡销量下半年有望逐月改善。预计公司全年销量有望达到
82,000 台，同比下滑 18.5%。预计 2013 年公司销量达到 10 万台，同比增长 22%。 

 

盈利预测和估值 

2012 年 1 季度，由于受销量下滑、产能利用率降低及平均销售单价走低等拖累，
公司盈利能力下滑严重，公司 1 季度毛利率仅为 7.5%，净利润率为 0.2%，较
去年同期分别下滑 2.1、1.1 个百分点。1 季度公司销售费用率及管理费用率均
比去年同期下降了 0.3 个百分点，但由于借款规模增加及利率攀升，公司财务
费用率同比提升 0.6 个百分点。 

我们预计，公司 2 季度销量环比 1 季度将下滑 13%-18%。我们判断，2 季度以
来公司降价促销力度仍较大，预计 2 季度毛利率水平难以改善。我们认为 2

季度公司业绩压力较大。 

基于下半年公司销量逐月好转的预期，我们维持公司 2012 年每股收益 0.56 元
不变。维持公司目标价 12.80 元不变，相当于 2012 年约 23 倍市盈率。 

 

图表 1.中国重汽 4 月销量 

(台) 2012 年 4 月 同比(%) 环比(%) 累计销量 累计同比(%) 
中国重汽 5,806 (59.8) (41.1) 26,430 (33.1) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 2.中国重汽季度月均销量 

(台) 10 年 
1 季度 

月均 

10 年 
2 季度 

月均 

10 年 
3 季度 

月均 

10 年 
4 季度 

月均 

11 年 
1 季度 

月均 

11 年 
2 季度 

月均 

11 年 
3 季度 

月均 

11 年 
4 季度 

月均 

12 年 
1 季度 

月均 

12 年 
2 季度 

月均 
中国重汽 7,385 12,975 7,933 8,144 8,359 12,201 6,099 6,876 6,875 5,806 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

*12 年 2 季度月均销量为 4 月数据 
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图表 3. 中国重汽月度销量情况（2010.01-2012.04）  图表 4. 中国重汽重卡市场份额情况（年度） 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5. 营业收入及增速（年度）  图表 6. 归属于母公司净利润及增速（年度） 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7. 中国重汽销量及增速（年度）  图表 8. 单车归属于母公司净利润及同比变动情况（年度）
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 9. 销售均价及同比变动情况（年度）  图表 10. 库存变动情况（季度） 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 11. 毛利率、净利率情况（年度）  图表 12. 期间费用率情况（年度） 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 28,904 26,059 21,096 26,252 29,881 
销售成本 (26,070) (23,943) (19,420) (24,059) (27,142) 
经营费用 (1,288) (806) (597) (918) (1,032) 
息税折旧前利润 1,546 1,310 1,079 1,275 1,706 
折旧及摊销 (310) (274) (310) (342) (372) 
经营利润 (息税前利润) 1,236 1,036 769 933 1,334 
净利息收入/(费用) (198) (336) (340) (254) (173) 
其他收益/(损失) 29 3 20 20 20 
税前利润 1,067 704 449 699 1,181 
所得税 (190) (141) (90) (140) (236) 
少数股东权益 (204) (200) (126) (182) (307) 
净利润 673 362 233 377 637 
核心净利润 678 363 237 381 641 
每股收益(人民币) 1.604 0.864 0.557 0.900 1.520 
核心每股收益(人民币) 1.616 0.865 0.566 0.909 1.529 
每股股息(人民币) 0.250 0.170 0.111 0.180 0.304 
收入增长(%) 42 (10) (19) 24 14 
息税前利润增长(%) 66 (16) (26) 21 43 
息税折旧前利润增长(%) 67 (15) (18) 18 34 
每股收益增长(%) 57 (46) (36) 62 69 
核心每股收益增长(%) 57 (46) (35) 61 68 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 3,830 4,029 3,000 2,000 2,000 
应收帐款 2,071 1,512 1,216 1,513 1,723 
库存 7,442 4,771 3,130 3,901 4,414 
其他流动资产 3,304 5,279 5,000 5,000 5,000 
流动资产总计 16,647 15,590 12,346 12,414 13,136 
固定资产 2,309 2,457 2,367 2,257 2,131 
无形资产 749 692 862 1,020 1,166 
其他长期资产 0 0 0 0 0 
长期资产总计 3,058 3,150 3,229 3,277 3,297 
总资产 19,705 18,740 15,575 15,692 16,433 
应付帐款 8,381 6,261 4,844 6,002 6,771 
短期债务 5,997 5,082 3,063 1,510 614 
其他流动负债 696 794 700 700 700 
流动负债总计 15,074 12,136 8,608 8,212 8,085 
长期借款 0 1,700 1,700 1,700 1,700 
其他长期负债 633 624 700 700 700 
股本 419 419 419 419 419 
储备 3,067 3,325 3,487 3,817 4,379 
股东权益 3,486 3,744 3,906 4,237 4,799 
少数股东权益 512 536 661 843 1,150 
总负债及权益 19,705 18,740 15,575 15,692 16,433 
每股帐面价值(人民币) 8.31 8.93 9.31 10.10 11.44 
每股有形资产(人民币) 6.53 7.28 7.26 7.67 8.66 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.16 6.56 4.20 2.89 0.75 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,067 704 449 699 1,181 
折旧与摊销 310 274 310 342 372 
净利息费用 198 336 340 254 173 
运营资本变动 3,445 (3,495) (997) 854 556 
税金 (190) (141) (90) (140) (236) 
其他经营现金流 (4,521) 2,660 1,704 (765) (508) 
经营活动产生的现金流 309 338 1,716 1,244 1,537 
购买固定资产净值 (491) (436) (390) (390) (392) 
投资减少/增加 2 0 0 0 0 
其他投资现金流 46 102 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (443) (334) (390) (390) (392) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (282) 785 (2,019) (1,553) (896) 
支付股息 (42) (105) (71) (47) (75) 
其他融资现金流 (345) 60 (264) (254) (173) 
融资活动产生的现金流 (669) 740 (2,354) (1,854) (1,145) 
现金变动 (803) 744 (1,029) (1,000) 0 
期初现金 4,633 3,284 4,029 3,000 2,000 
公司自由现金流 (134) 4 1,326 854 1,145 
权益自由现金流 (614) 454 (1,033) (953) 75 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.3 5.0 5.1 4.9 5.7 
息税前利润率(%) 4.3 4.0 3.6 3.6 4.5 
税前利润率(%) 3.7 2.7 2.1 2.7 4.0 
净利率(%) 2.3 1.4 1.1 1.4 2.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.3 1.4 1.5 1.6 
利息覆盖率(倍) 6.2 3.1 2.3 3.7 7.7 
净权益负债率(%) 54.2 64.3 38.6 23.8 5.3 
速动比率(倍) 0.6 0.9 1.1 1.0 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 7.9 14.8 22.9 14.2 8.4 
核心业务市盈率 (倍) 7.9 14.7 22.5 14.0 8.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

7.9 14.8 22.6 14.1 8.4 

市净率 (倍) 1.5 1.4 1.4 1.3 1.1 
价格/现金流 (倍) 17.3 15.8 3.1 4.3 3.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

5.2 6.6 7.2 5.8 4.0 

周转率      
存货周转天数 72.9 93.1 74.3 48.9 50.8 
应收帐款周转天数 21.4 25.1 23.6 19.0 19.8 
应付帐款周转天数 85.2 102.5 96.1 75.4 78.0 
回报率      
股息支付率(%) 15.6 19.7 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 21.2 10.0 6.1 9.3 14.1 
资产收益率 (%) 5.7 4.3 3.6 4.8 6.6 
已运用资本收益率(%) 12.7 9.8 7.5 10.6 16.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测



 

2012 年 6 月 11 日 中国重汽 6 

披露声明 
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