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[table_main] 公司点评报告模板 
行业增速持续给力，公司内部挖潜发

力 

 中国重汽（000951.SZ） 

谨慎推荐  首次评级 
核心观点：   

1．事件 

公司 2013 年 7 月 15 日预告中期业绩，预计上半年归属于上市

公司股东的净利润约 15700 万 -17680 万元 ,比上年同期增长

300%-350%；基本每股收益约 0.36 元-0.41 元。 

2．我们的分析与判断 

上半年重卡市场回暖给中国重汽带来业绩大幅上升。中国重汽

称报告期内，公司通过加大成本控制措施，压缩贷款规模，优化贷

款结构，使公司整体盈利水平明显提升。 

（一）二季度重卡销量持续超预期 
旺季和提前消费导致 2 季度重卡销量高增长，6 月销量同比增

长 50.8%至 7.5 万辆，上半年销量 40 万辆，同比增长 8.36%。2

季度重卡销量 23.4 万辆，同比增长 39%。 

（二）重点企业业绩弹性较为显著 
根据重卡行业销量增速和我们跟踪的核心重点重卡企业销售

数据，整车厂 1-6 月份累计产量增速全面正增长，总体超出市场预

期；其中，华菱重卡+67%、陕重汽+20%、福田欧曼+21%、中国

重汽+4%，二季度的弹性有些惊人！ 

（三）中国重汽内部挖潜效果显著 
中国重汽通过加大成本控制措施，压缩贷款规模，优化贷款结

构，毛利率水平和净利率水平分别回归至历史较好水平，分别接近

10%和 2.5%；公司盈利能力得到明显改善，预计这一趋势仍将延

续。 

3．投资建议 
重卡行业 Q2 销量和业绩弹性兑现，短期估值有提升机遇，中

期面临重卡行业产能压力。 

预计 13-14 年 EPS 为 0.6、0.75，PE 为 16、12，PB 为 1 倍，

谨慎推荐。 

4．风险提示 

经济下行风险，投资增速低于预期风险。 
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 [table_marketdat

a] 

 
市场数据 时间 2013.07.12 

A 股收盘价(元) 9.35 

A 股一年内最高价(元) 14.30 

A 股一年内最低价(元) 8.10 

上证指数 2039.49 

市净率 1.05 

总股本（万股） 41942.55 

实际流通 A 股(万股) 41942.55 

限售的流通 A 股(万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 39.22 

 

相对指数表现图 
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 资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 
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一、重卡行业销量超预期，二季度业绩弹性兑现 

（一）中国重汽（000951）公布 13 年中报业绩预告 

公司中期业绩预告预计上半年归属于上市公司股东的净利润约 15,700 万-17,680 万元,比

上年同期增长 300%-350%；基本每股收益约 0.36 元-0.41 元。中国重汽（000951）称报告期

内，公司通过加大成本控制措施，压缩贷款规模，优化贷款结构，使公司整体盈利水平明显提

升。 

图 1：分季度主营业务收入及同比 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

图 2：分季度归属于母公司净利及同比 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

（二）二季度重卡销量持续超预期 

旺季和提前消费导致 2 季度重卡销量高增长，预计下半年增速回落。重卡受提前消费影

响，6 月销量同比增长 50.8%至 7.5 万辆，上半年销量 40 万辆，同比增长 8.36%。2 季度重

卡销量 23.4 万辆，同比增长 39%。受经济增速下滑和提前购买因素影响，预计 7、8 月份重

卡销量增速环比大幅回落。 
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图 3：重卡分类销量（2010.9-2013.6） 
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资料来源：CAAM、中国银河证券研究部 

 图 4：重卡分类销量同比（2010.9-2013.6） 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

S
e
p
-1

0

N
o
v
-1

0

J
a
n
-1

1

M
a
r-

1
1

M
a
y
-1

1

J
u
l-
1
1

S
e
p
-1

1

N
o
v
-1

1

J
a
n
-1

2

M
a
r-

1
2

M
a
y
-1

2

J
u
l-
1
2

S
e
p
-1

2

N
o
v
-1

2

J
a
n
-1

3

M
a
r-

1
3

M
a
y
-1

3

重卡整车 重卡非完整 半挂牵引车

 
资料来源：CAAM、中国银河证券研究部 

图 5：重卡厂商月度产销 
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资料来源：CAAM、中国银河证券研究部 

 图 6：重卡厂商库存 
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资料来源：CAAM、中国银河证券研究部 

图 7：5 月固定资产投资、房地产开发投资增速均有所回落 
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资料来源：wind，中国银河证券研究部 

图 8：义乌运输价格指数走势 
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资料来源：义乌道路货物运输价格指数网，中国银河证券研究部 

 

表 1： 主流重卡车 6 月产量跟踪 

  产量（辆）  实际工作日的单日产量（辆） 

  Jun-12 May-13 Jun-13 同比 环比 Jun-12 May-13 Jun-13 同比 

长春一汽 4904 9504 9400 92% -1% 196  475  376  92% 

青岛一汽 2832 7163 6530 131% -9% 113  358  261  131% 

成都一汽 697 285  220 -68% -23% 28  14  9  -68% 

东风柳汽 1670 2130 1611 -4% -24% 67  107  64  -4% 

济南卡车 6000 7770 5992 0% -23% 240  389  240  0% 

济南商用车 546 1065 909 66% -15% 22  53  36  66% 

福田汽车 4399 9333 8067 83% -14% 176  467  323  83% 

宝鸡华山 208 200 150 -28% -25% 8  10  6  -28% 

陕西特种车 403 522 368 -9% -30% 16  26  15  -9% 

陕重汽 4595 8218 5128 12% -38% 184  411  205  12% 

北奔包头 759 1447 1315 73% -9% 30  72  53  73% 

北奔蓬莱 602 587  411  -32% -30% 24  29  16  -32% 

北奔重庆 55 193  135  146% -30% 2  10  5  - 

上依红 600 2117 1507 151% -29% 24  106  60  151% 

安徽华菱 682 2352 2116 210% -10% 27  118  85  210% 

江淮 397 1962 1194 201% -39% 16  98  48  201% 

合计 29,775  54,847  45,053  51% -18% 1,191  2,742  1,802  51% 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

图 9：18 家主流重卡企业合计 6 月产量及同比 
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资料来源：各公司资料整理，中国银河证券研究部整理 

（三）关注重点企业二季度销量和业绩弹性 

根据我们跟踪的核心重点重卡企业销售和产量数据，整车厂 1-6 月份累计产量增速全面正

增长，总体超出市场预期；其中，华菱重卡+67%、陕重汽+20%、福田欧曼+21%、中国重汽

+4%，二季度的弹性有些惊人！  

图 10： 华菱重卡产量及同比（2009.1-2013.6） 
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资料来源：各公司资料整理，中国银河证券研究部整理 

图 11：潍柴动力装机量及同比（2010.1-2013.6） 
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资料来源：各公司资料整理，中国银河证券研究部整理 

图 12：中国重汽产量及同比（2009.1-2013.6） 
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资料来源：各公司资料整理，中国银河证券研究部整理 

图 13： 福田汽车产量及同比（2009.1-2013.6） 
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资料来源：各公司资料整理，中国银河证券研究部整理 

（四）投资建议 

根据重卡目前的需求状况，目前经济增长仍依赖地方投资和房地产开发，工程类重卡需求

保持旺盛，同时由于年初的低库存状态导致行业备货不足，预计重卡整体需求仍将保持景气，

2 季度重卡销量和业绩弹性较为突出，建议关注华菱星马、福田汽车、潍柴动力、中国重汽。 

中国重汽通过加大成本控制措施，压缩贷款规模，优化贷款结构，毛利率水平和净利率水

平分别回归至历史较好水平，分别接近 10%和 2.5%；公司盈利能力得到明显改善，预计这一

趋势仍将延续。重卡行业 Q2 销量和业绩弹性兑现，短期估值有提升机遇，中期面临重卡行业

产能压力。预计 13-14 年 EPS 为 0.6、0.75，PE 为 16、12，PB 为 1 倍，谨慎推荐。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 
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