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中国重汽 000951 强烈推荐

公司降本提效凸显业绩弹性 
 

公司开展“质量效益提升年”活动，加强生产流程管理和产品成本控

制，盈利水平明显提升。当前宏观经济企稳回升，重卡需求持续复苏；未

来两年，在国四切换+黄标车淘汰加快背景下，重卡有望维持 10%左右的

平稳增长。公司当前 1.2 倍 PB、12.5 倍 PE 具有较高安全边际，未来向

上业绩弹性巨大，给予 15 元目标价，“强烈推荐”评级。 

投资要点： 

 公司战略由追求速度规模型向追求质量效益型转变。公司应对重卡行业调

整，以产品升级和降本增效作为公司转型突破口。上半年公司加强流程管

控，主要原材料成本下降，使得毛利率提升 2.7 个百分点至 10.3%，净利

率提升 1.4 个百分点至 1.8%，盈利能力改善显著。 

 原材料价格处于低位，毛利率有望维持。公司主要业务为重卡整车组装，

毛利率受钢材、轮胎等原材料价格波动影响较大。今年钢材和橡胶价格有

10-20%下滑，为公司控制成本提供有利条件；目前主要原材料价格仍维

持低位，且公司开展“质量效益提升年”活动，毛利率有望维持较高水平。

 不断提升技术水平，持续优化产品结构。母公司与曼合作，使公司获得先

进的 D 系列发动机和 TGA 整车技术，提升产品技术水平和竞争优势；12
年底推出 HOWO-T 系列重卡，以轻量化和高端化为卖点，摆脱目前重卡

同质化恶性竞争，占领高端重卡市场，顺应重卡未来发展方向。 

 宏观经济企稳回升，重卡行业持续复苏。3 季度以来，我国宏观数据企稳

回升，固定资产投资、基础设施建设稳步推进，重卡需求平稳恢复。12
年 3 季度重卡行业去库存致同比基数较低，预计 3 季度重卡同比增长接近

30%，全年增长 10%+；14-15 年宏观经济有望持续复苏，国四切换+黄标

车淘汰加快重卡换车潮力度，预计行业维持 10%左右的平稳增长。 

 投资建议：我们预计公司 13-15 年实现收入 212 亿元、236 亿元和 257
亿元，净利润为 3.86 亿元、5.36 亿元和 6.12 亿元，每股 EPS 为 0.92 元、

1.28 元和 1.46 元。公司降本增效措施显著，重卡复苏后业绩弹性巨大，

当前 1.2 倍 PB 和 12.5 倍 PE 安全边际较高，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：原材料价格大幅上升、宏观经济再度下滑 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 19370 21233  23593 25677 

收入同比(%) -26% 10% 11% 9%

归属母公司净利润 46 386  536 612 

净利润同比(%) -87% 730% 39% 14%

毛利率(%) 7.5% 10.9% 11.8% 11.8%

ROE(%) 1.2% 9.4% 11.6% 11.7%

每股收益(元) 0.11 0.92  1.28 1.46 

P/E 104.69 12.61  9.07 7.94 

P/B 1.31 1.19  1.05 0.93 

EV/EBITDA 16 7  5 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司战略由速度规模向质量效益转变     

面对严峻的市场形势，公司大力开展“质量效益提升年”活动，由追求速

度规模型向追求质量效益型转变，以产品升级和降本增效作为公司转型突破

口，实现公司盈利能力显著改善。上半年公司成本控制显著，使得毛利率提升

2.7 个百分点至 10.3%，净利率提升 1.4 个百分点至 1.8%，季度盈亏平衡点由

原先的近 2 万辆降低到 1.5 万辆。 

表 1 公司主要子公司基本情况 

 11-2Q 11-3Q 11-4Q 12-1Q 12-2Q 12-3Q 12-4Q 13-1Q 13-2Q 

收入（百万） 9193.76 4650.13 5313.47 5295.38 5297.06 4346.77 4430.32 4005.24 6266.87

净利（百万） 209.36 79.62 -20.10 13.16 26.14 -16.91 24.08 18.78 166.13

销量（辆） 36603  18297  20627 20624 19664 16743 17639 15819 24421 

单价（万元） 23.36 23.64 23.96 23.88 25.05 24.14 23.36 23.55 23.87 

净利率（%） 2.28 1.71 -0.38 0.25 0.49 -0.39 0.54 0.47 2.65 

毛利率（%） 8.33 8.28 6.74 7.49 7.68 6.31 8.42 9.64 10.70 

营业费用率 1.98 3.30 2.53 3.08 2.40 2.82 3.56 3.84 3.03 

管理费用率 0.33 1.73 2.30 1.91 3.46 2.98 2.12 3.35 2.67 

财务费用率 0.99 1.71 1.98 1.46 1.05 0.22 1.16 1.03 0.37 

EPS（元） 0.50 0.19 -0.05 0.03 0.06 -0.04 0.06 0.04 0.40 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

对比历史季度财务数据可以看出，11-12 年，公司单季盈亏平衡销量在 1.9
万-2 万辆，单车净利约 1.2-1.3 万元，长期运营在盈亏平衡点附近；今年上半

年，公司单季盈亏平衡销量降低到 1.5 万辆左右，单车净利提升到 1.7 万元左

右，使得在销量基本持平的情况下，公司盈利大幅增加。公司当前以“质量效

益”为战略，着重控制产品成本，因此单车盈利能力有望维持高位。 

二、原材料成本保持低位                   

公司主要业务为重卡整车组装，原材料在成本中占比较高，综合毛利率偏

低，毛利率受钢材、轮胎等原材料价格波动影响较大。今年钢材和橡胶价格有

10-20%下滑，为公司控制成本提供有利条件；目前主要原材料价格仍维持低

位，且公司开展“质量效益提升年”活动，毛利率有望维持较高水平 

图 1 济南工字钢价格变化 图 2 山东天然橡胶价格变化 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 资料来源：Wind、中投证券研究所 
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图 3  重卡成本构成 

资料来源：行业资料，中投证券研究所 

三、投资建议：强烈推荐                   

宏观经济企稳回升，重卡行业持续复苏。3 季度以来，我国宏观数据企稳

回升，固定资产投资、基础设施及房地产建设稳步推进，重卡需求平稳恢复。

11 年下半年到 12 年底，重卡行业经历了长达 1 年半的去库存，行业厂家和渠

道库存目前均保持在较低水平；重卡换车周期一般为 3-4 年，10-11 年销售高

峰将迎来换车需求释放高峰。 

12 年 3 季度重卡行业去库存致同比基数较低，预计 3 季度重卡同比增长

接近 30%，全年增长 10%+；14-15 年宏观经济有望持续复苏，国四切换+黄
标车淘汰加快重卡换车潮力度，预计行业维持 10%左右的平稳增长 

图 4 固定资产及房地产投资完成额同比数据 图 5 重卡行业季度产销量 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 资料来源：Wind、中投证券研究所 

公司降本增效措施显著，重卡复苏后业绩弹性巨大，我们预计 14-15 年公

司销量与行业增速同步，业绩弹性将使净利增速明显高于销量增速。我们预计

公司 13-15 年实现收入 212 亿元、236 亿元和 257 亿元，净利润为 3.86 亿元、5.36
亿元和 6.12 亿元，每股 EPS 为 0.92 元、1.28 元和 1.46 元。当前 1.2 倍 PB 和

12.5 倍 PE 安全边际较高，给予“强烈推荐”评级。 
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表 2 公司当前盈利水平下 EPS 随销量的变化 

季度销量（辆） 15000 18000 21000 24000 27000 30000 33000 36000 

收入（亿） 36.0  43.2  50.4  57.6  64.8  72.0  79.2  86.4  

净利（亿） 0.00 0.53  1.05  1.58  2.10  2.63  3.15  3.68  

EPS（元） 0.00  0.13  0.25  0.38  0.50  0.63  0.75  0.88  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 10736  11508  13014 14583 营业收入 19370  21233  23593 25677 

  现金 1256  1742  2103 2659 营业成本 17919  18915  20801 22641 

  应收账款 1540  1430  1634 1806 营业税金及附加 71  78  86 94 

  其它应收款 34  106  86 97 营业费用 571  637  701 767 

  预付账款 101  133  136 152 管理费用 508  573  637 693 

  存货 3348  3944  4177 4556 财务费用 193  145  131 115 

  其他 4457  4153  4877 5313 资产减值损失 80  0  0 0 

非流动资产 3010  2854  2704 2549 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 2175  2133  2053 1956 营业利润 28  885  1236 1367 

  无形资产 425  386  347 308 营业外收入 157  30  30 30 

  其他 410  335  303 285 营业外支出 11  10  10 10 

资产总计 13746  14361  15717 17132 利润总额 174  905  1256 1387 

流动负债 7482  7831  8283 8688 所得税 57  208  251 277 

  短期借款 1696  1696  1696 1696 净利润 116  697  1005 1109 

  应付账款 1905  2099  2286 2511 少数股东损益 70  311  469 497 

  其他 3881  4037  4301 4481 归属母公司净利润 46  386  536 612 

非流动负债 2047  1629  1529 1429 EBITDA 508  1160  1499 1616 

  长期借款 1600  1500  1400 1300 EPS（元） 0.11  0.92  1.28 1.46 

  其他 447  129  129 129    

负债合计 9529  9460  9811 10116 主要财务比率   

 少数股东权益 498  809  1278 1775 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 419  419  419 419 成长能力   

  资本公积 684  684  684 684 营业收入 -25.7% 9.6% 11.1% 8.8%

  留存收益 2616  2989  3525 4138 营业利润 -96.0% 3028.8 39.7% 10.6%

归属母公司股东权益 3719  4092  4629 5241 归属于母公司净利润 -87.2% 730.0% 39.0% 14.2%

负债和股东权益 13746  14361  15717 17132 获利能力   

    毛利率 7.5% 10.9% 11.8% 11.8%

现金流量表    净利率 0.2% 1.8% 2.3% 2.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 1.2% 9.4% 11.6% 11.7%

经营活动现金流 1096  941  464 806 ROIC 2.1% 12.2% 15.3% 15.7%

  净利润 116  697  1005 1109 偿债能力   

  折旧摊销 286  130  133 134 资产负债率 69.3% 65.9% 62.4% 59.0%

  财务费用 193  145  131 115 净负债比率 39.83 36.42% 35.38 32.70%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.43  1.47  1.57 1.68 

营运资金变动 443  328  -813 -569 速动比率 0.97  0.96  1.06 1.14 

  其它 57  -359  9 17 营运能力   

投资活动现金流 -95  19  19 19 总资产周转率 1.19  1.51  1.57 1.56 

  资本支出 99  0  0 0 应收账款周转率 13  14  15 15 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.53  9.45  9.49 9.44 

  其他 4  19  19 19 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -3535  -474  -122 -269 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.92  1.28 1.46 

  短期借款 -3386  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.61  2.24  1.11 1.92 

  长期借款 -100  -100  -100 -100 每股净资产(最新摊薄) 8.87  9.76  11.04 12.50 

  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 104.69  12.61  9.07 7.94 

  其他 -49  -374  -22 -169 P/B 1.31  1.19  1.05 0.93 

现金净增加额 -2534  486  361 556 EV/EBITDA 16  7  5 5 

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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