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Tabl e_Title 

中国重汽 000951 强烈推荐 

销量谷底徘徊，需求有望探底回升—— 三季报点评 
 

Tabl e_Point  

公司 29 日公告三季报：1-9 月实现收入 149.39 亿，同比-28.0%，归属
于母公司净利润 0.23 亿，同比-94.15%，EPS 0.05 元；3 季度实现收入 43.47

亿（同比-6.5%，环比-17.9%），净利润亏损 0.17 亿。 

我们认为，随着我国经济持续下滑，政府对高铁、基建等大型固定资产
投资项目审批加快。目前新建工程投资增速已触底回升，预计重卡需求随重
点项目陆续开工将在 4 季度回暖，公司盈利也将随之改善，建议提早布局。 

投资要点： 

 三季度销量继续下滑，单季亏损 0.17 亿。公司 1-9 月实现收入 149.39

亿，同比-28.0%，归属于母公司净利润 0.23 亿，同比-94.15%；3 季度
实现收入 43.17 亿元（同比-6.5%，环比-17.9%），亏损 0.17 亿，环
比下降明显。销量规模减小使毛利率下降明显。。 

 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，随着排放、油耗等监管法规不断升级，以及人们对
使用舒适性、安全性等需求增多，重卡将向重型化、轻量化、环保节能
灯方向发展。中国重卡行业即将进入重“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。与曼合作，公
司获得先进的 D 系列发动机和 TGA 整车技术；先进技术的新产品满足
国四排放法规并增强产品竞争优势；新产品摆脱目前同质化产品的恶性
竞争环境，单价和毛利率将实现较大提升，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 12-14 年实现收入 208 亿元、288 亿元和 342

亿元，净利润为 0.48 亿元、1.87 亿元和 3.93 亿元，每股 EPS 为 0.11

元、0.45 元和 0.94 元。公司处于业绩低谷，1.1 倍 PB 估值较低，基建
项目开工正常后，公司将重回快速增长，给予“强烈推荐”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 

中国重汽－需求谷底徘徊，旺季未能旺销—

— 二月产销点评 2012-03-09 

中国重汽－春节提前备货，销量超预期——

十二月产销点评 2012-01-16 

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 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 26059 20833 28851 34197 

收入同比(%) -10% -20% 38% 19% 

归属母公司净利润 362 48 187 393 

净利润同比(%) -46% -87% 294% 110% 

毛利率(%) 8.3% 7.5% 8.1% 9.0% 

ROE(%) 9.7% 1.3% 4.8% 9.1% 

每股收益(元) 0.86 0.11 0.45 0.94 

P/E 11.46 87.31 22.17 10.56 

P/B 1.11 1.12 1.06 0.97 

EV/EBITDA 6 15 9 6 

资料来源：中投证券研究所 
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公司 12 年 1-9 月实现收入 149.39 亿，同比下降 28.0%，归属于母公司净利

润 0.23 亿，同比下降 94.15%，EPS 0.05 元；3 季度实现收入 43.47 亿，同比下

降 6.5%，环比下降 17.9%，净利润亏损 0.17 亿。由于重卡行业整体低迷，公司

随行业向下，季度销量处于历史低位，单季毛利率环比下降约 1.4 个百分点。 

中投观点：公司是重卡整车龙头，市场份额约 20%，随行业景气波动明显。

12 年投资下降、信贷收缩、运价低迷等因素打击重卡终端消费情绪，使重卡行业

需求持续低迷，前三季度重卡销售下滑明显。随着我国经济数据的继续下滑，政府

对高铁、基建等大型固定资产投资项目审批加快。目前新建工程投资增速已触底回

升，预计重卡需求随重点项目陆续开工将在 4 季度回暖，公司盈利也将随之改善。 

表 1  中国重汽的季度盈利性数据（10Q4-12Q3） 

财务指标(百万) 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 环比 同比 

营业总收入 6160.8  6901.2  9193.8  4650.1  5313.5  5295.4  5297.1  4346.8  -17.9% -6.5% 

营业成本 5783.1  6241.8  8427.6  4265.1  4955.1  4898.6  4890.4  4072.5  -16.7% -4.5% 

营业费用 210.6  235.8  181.9  153.5  134.3  162.9  127.3  122.7  -3.6% -20.1% 

管理费用 (18.2) 149.8  29.9  80.6  122.3  101.3  183.1  129.7  -29.2% 60.9% 

财务费用 44.8  60.3  90.8  79.4  105.0  77.1  55.4  9.5  -82.9% -88.1% 

营业利润 (42.6) 190.7  390.8  167.1  (47.9) 49.6  (15.5) (13.9) -10.5% -108.3% 

利润总额 (28.2) 194.2  386.7  169.0  (46.2) 45.4  59.3  (11.1) -118.6% -106.5% 

所得税 22.9  65.4  42.2  20.9  12.4  20.5  14.7  5.1  -65.2% -75.6% 

净利润 (36.9) 93.5  209.4  79.6  (20.1) 13.2  26.1  (16.9) -164.7% -121.2% 

EPS -0.09  0.22  0.50  0.19  -0.05  0.03  0.06  -0.04  -166.7% -121.1% 

毛利率 6.1% 9.6% 8.3% 8.3% 6.7% 7.5% 7.7% 6.3% -17.8% -23.8% 

营业费用率 3.4% 3.4% 2.0% 3.3% 2.5% 3.1% 2.4% 2.8% 17.5% -14.5% 

管理费用率 -0.3% 2.2% 0.3% 1.7% 2.3% 1.9% 3.5% 3.0% -13.7% 72.1% 

营业利润率 -0.7% 2.8% 4.3% 3.6% -0.9% 0.9% -0.3% -0.3% 9.0% -108.9% 

实际所得税率 -81.0% 33.7% 10.9% 12.3% -26.8% 45.2% 24.8% -46.2% -286.5% -473.8% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 1  中国重汽营业收入分季度数据 

  
资料来源：中国重汽历年报表、中投证券研究所 

 
 
 
 

主营业务收入分季度同比增长
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图 2  中国重汽净利润分季度数据 

  
资料来源：中国重汽历年报表、中投证券研究所 

 

图 3  公司月度产量  图 4  公司月度销量 

 

 

 
资料来源：公司产销快报、中投证券研究所  资料来源：公司产销快报、中投证券研究所 

 

图 5  重卡行业月度销量（万辆）  图 6  重卡行业月度销量同比（11.1-12.9） 

 

 

 
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：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 15590 16326 20542 24154  营业收入 26059 20833 28851 34197 

  现金 4029 7478 8018 9424  营业成本 23890 19260 26516 31114 

  应收账款 1428 1177 1612 1912  营业税金及附加 53 42 59 70 

  其他应收款 84 168 236 250  营业费用 706 562 780 924 

  预付账款 235 250 317 382  管理费用 383 562 779 923 

  存货 4771 4255 5960 6838  财务费用 336 287 338 418 

  其他流动资产 5044 2997 4400 5348  资产减值损失 -8 50 50 50 

非流动资产 3150 2979 2839 2675  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 2169 2201 2156 2072  营业利润 701 69 330 698 

  无形资产 445 407 368 329  营业外收入 15 24 26 26 

  其他非流动资产 536 372 316 275  营业外支出 12 8 8 9 

资产总计 18740 19305 23381 26829  利润总额 704 85 348 715 

流动负债 12136 11441 13539 14716  所得税 141 17 70 143 

  短期借款 5082 4883 4891 4920  净利润 563 68 278 572 

  应付账款 2295 2032 2841 3297  少数股东损益 200 20 91 178 

  其他流动负债 4759 4526 5807 6498  归属母公司净利润 362 48 187 393 

非流动负债 2324 3588 5288 6988  EBITDA 1310 486 804 1255 

  长期借款 1700 3400 5100 6800  EPS（元） 0.86 0.11 0.45 0.94 

  其他非流动负债 624 188 188 188       

负债合计 14461 15029 18827 21704  主要财务比率     

 少数股东权益 536 556 647 825  会计年度 2011 2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 419 419 419 419  成长能力     

  资本公积 684 684 684 684  营业收入 -9.8% -20.1

% 

38.5

% 

18.5

%   留存收益 2640 2617 2804 3197  营业利润 -32.5

% 

-90.2

% 

379.0

% 

111.6

% 归属母公司股东权益 3744 3720 3907 4301  归属于母公司净利润 -46.1

% 

-86.9

% 

293.8

% 

109.9

% 负债和股东权益 18740 19305 23381 26829  获利能力     

      毛利率 8.3% 7.5% 8.1% 9.0% 

现金流量表      净利率 1.4% 0.2% 0.6% 1.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 9.7% 1.3% 4.8% 9.1% 

经营活动现金流 338 1861 -905 111  ROIC 11.2% 5.2% 7.7% 11.4% 

  净利润 563 68 278 572  偿债能力     

  折旧摊销 274 130 137 139  资产负债率 77.2

% 

77.9

% 

80.5

% 

80.9

%   财务费用 336 287 338 418  净负债比率 46.90

% 

58.51

% 

55.84

% 

56.34

%   投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.28 1.43 1.52 1.64 

营运资金变动 -908 1818 -1669 -1033  速动比率 0.88 1.05 1.07 1.17 

  其他经营现金流 73 -441 11 16  营运能力     

投资活动现金流 -334 20 20 20  总资产周转率 1.36 1.10 1.35 1.36 

  资本支出 436 0 0 0  应收账款周转率 17 16 20 19 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 8.21 8.90 10.88 10.14 

  其他投资现金流 102 20 20 20  每股指标（元）     

筹资活动现金流 289 1569 1424 1275  每股收益(最新摊薄) 0.86 0.11 0.45 0.94 

  短期借款 545 -199 9 29  每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 4.44 -2.16 0.27 

  长期借款 1700 1700 1700 1700  每股净资产(最新摊薄) 8.93 8.87 9.32 10.25 

  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 11.46 87.31 22.17 10.56 

  其他筹资现金流 -1956 68 -285 -454  P/B 1.11 1.12 1.06 0.97 

现金净增加额 293 3450 539 1406  EV/EBITDA 6 15 9 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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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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用报告所载之内容，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负任何责

任。该研究报告谢绝媒体转载。 
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