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业绩低于预期，寒冬过后是春天 
 ■2012 年业绩低于我们的预期。公司公布 2012 年年报，营业收入 193.7 亿元，

同比下降 25.7%，营业利润 0.28 亿元，同比下降 96%，归属母公司净利润为

0.46 亿元，同比下降 87.17%。扣除非经常损益归属母公司净利润为-0.09 亿

元，同比下降 102.92%。全面摊薄后 EPS 为 0.11 元，低于我们的预期。 

 

■受行业拖累，公司重卡销量增速下滑较大。公司受行业不景气拖累，全年

销售重卡 7.47 万辆，同比下降 25.78%，略好于重卡行业平均水平（下降

27.78%）。 

 

■毛利率和净利率大幅下滑。公司整车毛利率 7.23%，比去年同期下降约 1

个百分点，主要是由于产能利用率下降导致单车折旧摊销上升。期间费用率

6.6%，比去年提升 1 个百分点，其中管理费用率比去年提升 1.1 个百分点，

销售费用率比去年提升 0.2 个百分点，财务费用率比去年下降 0.3 个百分点。

毛利率下滑和期间费用上升使得公司净利率仅为 0.6%，比去年下降 1.6 个百

分点。 

 

■行业回暖，新车型的推出有利于公司业绩走出低谷。1-2 月重卡销售 8.26

万辆，同比增长-28.94%，处于继续回升态势。正常的更新需求、新型城镇

化带动的固定资产增幅增加、国 IV 排放标准实施有望提前透支部分需求等

有利因素，使得重卡行业在接下来的几个月销量回暖概率加大。与曼合资后

的首个成果—豪沃 T5G 和豪沃 T7H 年初已陆续上市，产品具有很强的竞争

力，有望引领重卡行业的升级换代，并提升公司毛利率。 

 

■投资建议：调高评级至“增持-A”，上调 12 个月目标价至 14.2 元。我们预

计公司 2013-2015 年的收入增速分别为 11.8%、14.0%、14.5%，净利润增速分

别为 109.1%、46%、62.9%，全面摊薄后 EPS 分别为 0.23 元、0.34 元和 0.55

元。提高评级至“增持-A”，并上调 12 个月目标价至 14.2 元，对应于 2013

年 1.6 倍 PB。 

 
■风险提示：1.固定资产投资增速不达预期；2.新上市车型销售不达预期。 

 

 
Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 26,058.6 19,369.5 21,664.4 24,702.1 28,293.9 
净利润 362.4 46.5 97.2 141.8 231.0 

每股收益(元) 0.86 0.11 0.23 0.34 0.55 

每股净资产(元) 8.93 8.87 9.05 9.32 9.76 
 

盈利和估值 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

市盈率(倍) 12.6 97.9 46.8 32.1 19.7 
市净率(倍) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 

净利润率 1.4% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8% 

净资产收益率 13.2% 2.8% 4.9% 6.1% 8.3% 

股息收益率 1.6% 0.0% 0.4% 0.6% 1.0% 

ROIC 14.1% 2.2% 4.6% 7.4% 8.4% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 03 月 26 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 26,058.6 19,369.5 21,664.4 24,702.1 28,293.9  成长性      
减:营业成本 23,889.6 17,918.9 19,925.1 22,696.2 25,865.5  营业收入增长率 -9.8% -25.7% 11.8% 14.0% 14.5% 

营业税费 53.0 70.9 69.3 74.1 84.9  营业利润增长率 -32.5% -96.0% 865.1% 34.9% 49.4% 

销售费用 705.5 570.7 649.9 741.1 877.1  净利润增长率 -46.1% -87.2% 109.1% 46.0% 62.9% 
管理费用 382.6 507.9 584.9 679.3 778.1  EBITDA 增长率 -15.2% -61.3% 36.7% 12.4% 24.1% 

财务费用 335.6 193.4 122.2 103.2 98.4  EBIT 增长率 -16.1% -78.6% 78.3% 19.3% 37.5% 

资产减值损失 -8.5 79.5 40.0 40.0 40.0  NOPLAT 增长率 -18.4% -82.1% 99.5% 19.3% 37.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 15.4% -4.5% -26.1% 20.1% -12.3% 
投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 7.0% -1.5% 4.7% 5.8% 8.0% 

营业利润 700.7 28.3 272.9 368.2 549.9        

加:营业外净收支 3.0 145.4 15.0 10.0 10.0  利润率      

利润总额 703.7 173.6 287.9 378.2 559.9  毛利率 8.3% 7.5% 8.0% 8.1% 8.6% 

减:所得税 140.9 57.3 72.0 94.6 140.0  营业利润率 2.7% 0.1% 1.3% 1.5% 1.9% 
净利润 362.4 46.5 97.2 141.8 231.0  净利润率 1.4% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8% 

       EBITDA/营业收入 5.0% 2.6% 3.2% 3.2% 3.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.0% 1.1% 1.8% 1.9% 2.3% 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E  运营效率      

货币资金 4,028.6 1,255.8 2,806.5 1,976.2 3,004.8  固定资产周转天数 30 40 35 28 22 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 57 81 58 50 48 

应收帐款 1,511.5 1,574.8 1,434.2 2,153.4 2,029.0  流动资产周转天数 223 245 222 218 207 

应收票据 5,035.8 4,454.9 5,775.5 4,517.0 6,486.2  应收帐款周转天数 25 29 25 26 27 

预付帐款 235.1 100.6 472.6 120.4 514.4  存货周转天数 84 75 74 78 75 

存货 4,771.4 3,347.6 5,508.0 5,150.1 6,637.1  总资产周转天数 266 302 270 257 239 
其他流动资产 8.0 2.5 8.1 6.2 5.6  投资资本周转天数 87 123 94 77 69 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 13.2% 2.8% 4.9% 6.1% 8.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 3.0% 0.8% 1.1% 1.7% 2.0% 
固定资产 2,168.8 2,175.4 2,005.9 1,796.4 1,583.3  ROIC 14.1% 2.2% 4.6% 7.4% 8.4% 

在建工程 288.5 135.3 105.2 120.2 148.1  费用率      

无形资产 444.7 425.4 406.4 387.5 368.5  销售费用率 2.7% 2.9% 3.0% 3.0% 3.1% 

其他非流动资产       管理费用率 1.5% 2.6% 2.7% 2.8% 2.8% 
资产总额 18,740.0 13,746.5 18,791.0 16,490.8 21,045.9  财务费用率 1.3% 1.0% 0.6% 0.4% 0.3% 

短期债务 5,081.9 1,695.8 1,300.0 925.9 880.0  三费/营业收入 5.5% 6.6% 6.3% 6.2% 6.2% 

应付帐款 2,914.2 3,215.8 2,643.5 4,427.7 3,743.3  偿债能力      

应付票据 2,607.9 1,126.9 3,854.4 1,388.7 4,555.5  资产负债率 77.2% 69.3% 76.5% 71.7% 76.0% 

其他流动负债       负债权益比 337.9% 226.0% 325.7% 253.2% 317.3% 
长期借款 1,700.0 1,600.0 1,500.0 2,000.0 1,800.0  流动比率 1.28 1.43 1.30 1.50 1.37 

其他非流动负债       速动比率 0.89 0.99 0.85 0.95 0.88 

负债总额 14,460.5 9,529.2 14,377.2 11,821.8 16,003.1  利息保障倍数 3.09 1.15 3.23 4.57 6.59 

少数股东权益 535.6 498.2 616.9 758.7 947.7  分红指标      

股本 419.4 419.4 419.4 419.4 419.4  DPS(元) 0.17 - 0.05 0.07 0.11 
留存收益 3,324.5 3,299.7 3,377.4 3,490.9 3,675.7  分红比率 19.7% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 4,279.5 4,217.3 4,413.8 4,669.1 5,042.8  股息收益率 1.6% 0.0% 0.4% 0.6% 1.0% 
             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 562.8 116.3 97.2 141.8 231.0  EPS(元) 0.86 0.11 0.23 0.34 0.55 
加:折旧和摊销 274.1 285.9 298.6 308.4 319.1  BVPS(元) 8.93 8.87 9.05 9.32 9.76 

资产减值准备 -8.5 79.5 - - -  PE(X) 12.6 97.9 46.8 32.1 19.7 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 
财务费用 386.7 293.3 122.2 103.2 98.4  P/FCF 18.7 -1.7 3.1 -4.8 5.1 

投资损失 - - - - -  P/S 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

少数股东损益 200.5 69.9 118.8 141.8 189.0  EV/EBITDA 6.3 16.0 8.0 8.2 5.7 

营运资金的变动 -672.9 175.0 1,491.2 -1,201.2 512.0  CAGR(%) -20.4% 53.4% -37.3% -20.4% 53.4% 

经营活动产生现金流量 337.9 1,095.5 2,128.0 -505.9 1,349.5  PEG -0.6 1.8 -1.3 -1.6 0.4 
投资活动产生现金流量 -334.0 -94.8 -80.0 -95.0 -115.0  ROIC/WACC 1.4 0.2 0.5 0.7 0.8 

融资活动产生现金流量 288.9 -3,535.1 -497.2 -229.4 -205.9  REP 0.9 5.8 2.6 1.5 1.3 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt   分析师声明 

刘洋声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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