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事件： 

发布 2013 年年报：公司 2013 年营业收入为 65.61 亿元，同比增长

46.59%；归属于上市公司股东的净利润为 2.48 亿元，同比增长 47.70%；

基本每股收益为 0.45 元。拟每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税）。 

点评： 

 下游需求回暖，营业收入快速增长。2013 年，受益于房地产投资、基

础设施建设投资增速加快，重卡市场需求回暖，全年销量同比增长

21.7%。公司重卡（含底盘）销量表现好于行业，同比大幅增长 52.9%，

涨幅在行业内仅次于红岩。此外，受益于行业竞争的规范化，专用车销

量大幅增长。产品需求的快速增长带动公司经营业绩大幅提升，2013

年公司营业收入同比大涨 46.6%，其中专用车收入 27.73 亿元，同比增

长 99.7%；重卡整车及底盘收入 32.77 亿元，同比增长 15.8%；汽车零

部件收入 2.60 亿元，同比增长 87.0%。2014 年，我们预计投资将放缓，

使得重卡市场的需求增速减缓，公司产品增长也将慢于 2013 年，但增

幅仍将好于行业。 

 毛利率小幅提升，期间费用率下降，业绩大幅增长。2013 年，受益于

高毛利率的专用车需求旺盛，其主营业务收入占比大幅提升 12.6 个百

分点，公司整体毛利率较上年小幅提升 0.8 个百分点。在公司强化内部

管理和成本费用控制的努力下，期间费用率下降 1 个百分点。产品需求

的旺盛、毛利率的小幅提升再加上费用率的控制，共同促使公司业绩同

比大幅增长 47.7%。 

 自主发动机初获市场认可，公司产品盈利能力有望逐步增强。从 2007

年开始，经过五年的自主研发，公司终于打造出汉马动力重型汽车发动

机，未来设计产能将达 5 万台。2013 年，公司成功推广了配备自产发

动机的重卡 2158 辆，说明产品初步获得市场认可，预计 2014 年将推

广 6000-7000 台，如果能持续得到市场的大范围认可，未来将逐渐放量。

目前重卡整车行业盈利能力低，而重卡发动机的毛利率大约是整车和底

盘的 2 倍，因此大部分利润被发动机厂商获取。随着公司产品的发动机

自配率逐步提升，公司盈利能力将逐渐增强。 

 盈利预测与投资建议。2013 年公司重卡需求快速增长，涨幅在行业内

位居第二位，专用车销量迅猛增长，夺回之前丢失的市场份额。随着自 
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制发动机被市场的逐步认可，未来重卡发动机自配率有望得到提

升，公司的盈利能力有望明显增强。由于 13 年预测偏高，我们

下调公司 14 和 15 的盈利预测，预计公司 2014、15 年 EPS 分别

为：0.60 元和 0.73 元，按当前价格（3 月 17 日收盘价 12.25 元）

算，2014、15 年 PE 分别为 20、17，结合公司自制发动机的看点，

维持“增持”评级。 

 风险提示：固定资产投资增速显著回落；发动机推广不达预期。 

 

附表：主营业务分产品经营情况（单位：百万元，%） 

 分产品 2013 收入 
主营业务

收入占比 
毛利率 2012 收入 

主营业务

收入占比 
毛利率 

专用车 2772.73  43.63  15.23  1388.67  31.03  15.87  

整车及底盘 3276.60  51.55  9.36  2828.48  63.20  9.43  

汽车零部件 260.08  4.09  36.13  139.11  3.11  35.37  

维修 8.82  0.14  29.50  1.37  0.03  20.08  
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盈利预测                                                               单位：百万元 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 6,853.69  4,475.50  6,560.50  7,872.60  8,817.31  

增长率（%） 72.44  -34.70  46.59  20.00  12.00  

营业成本 5,716.42  3,886.30  5,642.13  6,754.69  7,556.44  

毛利率（%） 16.59  13.17  14.00  14.20  14.30  

营业税金及附加 22.28  11.60  21.26  25.98  26.45  

销售费用 203.60  185.52  228.01  283.41  308.61  

管理费用 297.31  237.15  329.49  377.88  414.41  

财务费用 27.61  45.25  60.75  64.56  66.13  

资产减值损失 25.75  16.31  43.18  38.00  40.00  

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 560.72  93.37  235.68  328.08  405.27  

加：营业外收入 39.58  109.56  71.32  80.00  90.00  

减：营业外支出 2.58  0.57  8.39  8.00  10.00  

利润总额 597.72  202.35  298.61  400.08  485.27  

减：所得税 92.33  33.80  49.10  66.01  80.07  

净利润 505.39  168.55  249.51  334.06  405.20  

减：少数股东损益 0.52  0.69  1.58  1.80  2.00  

归属于母公司所有者净利润 504.86  167.86  247.94  332.26  403.20  

增长率（%） 88.53  -66.75  47.71  34.01  21.35  

EPS（摊薄 元） 0.91  0.30  0.45  0.60  0.73  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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