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平安汽车

2014 年 3 月 28 日

中国重汽 (000951)  

降本提业绩，未来看结构改善 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项： 

公司发布 2013 年报：2013 年实现营业收入 214.5 亿元，同比增长 10.8%；净

利润 3.8 亿元，同比增长 719.0%；每股收益 0.91 元；每股净资产 9.74 元。拟

每 10 股派发现金 2.7 元（含税）。 

平安观点: 

2013 年公司累计销售汽车 8.4 万辆，同比增长 12.5%。公司重卡销量占重汽集

团重卡总销量的 70%，公司仍是集团主要的重卡生产基地。 

 降本增效助业绩大幅改善。2013 年公司收入增长 10.8%，略低于销量增

速，业绩大幅改善来自利润率大幅提升。2013 年公司净利率较 2012 年提

高了 1.5 个百分点至 1.8%，净利率大幅提升助公司业绩增长 7 倍。生产成

本降低是公司净利率大幅提升的主因，2013 年公司毛利率较 2012 年增加

了 2.4 个百分点。 

 降本同时严控费用，三项费用率略有下降。在降低生产成本同时，公司严

控费用，2013 年公司三项费用率较 2012 年减少了 0.2 个百分点，其中销

售费用率增加 0.2 个百分点，财务费用率下降了 0.4 个百分点。公司通过

压缩长期借款规模来降低财务费用。 

 结构改善将有望提升公司产品盈利能力。重汽集团与德国 MAN 进行合资

合作后，引进了 MAN 全套重卡技术和产品，公司也使用 MAN 技术，2013

年上半年推出 T7H 和 T5G 两款中高端产品。这两款产品使用 MAN 技术

发动机和车桥，产品动力性能、燃油经济性和可靠性均高于国内竞争对手

的产品。随着这两款产品销量占比提升，将促使公司产品结构改善，大幅

提升公司产品的盈利能力。重汽集团引进 MAN 技术的车桥全部由公司下

属的济南桥箱生产，2013 年济南桥箱收入和净利分别同比增长 24.6%和

169.3%。2013 年济南桥箱贡献的利润达 1.4 亿元，占公司当期净利润的

37%。 

 盈利预测及投资评级。考虑到公司成本和费用控制有效，我们上调公司盈

利预测，预计 2014-2015 年每股收益分别为 1.04 元和 1.12 元（原预测为

0.98 元和 1.00 元）。考虑到公司未来产品结构有望改善，产品盈利也将得 

推荐(上调) 

现价：11.9 元 

主要数据 

行业 平安汽车 

公司网址 www.jntruck.com 

大股东/持股 中国重汽(香港)有限公司

/63.78% 

实际控制人/持股 山东省政府/32.53% 

总股本(百万股) 419 

流通 A 股(百万股) 419 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 49.91 

流通 A 股市值(亿元) 49.91 

每股净资产(元) 9.74 

资产负债率(%) 72.1 

 

行情走势图 
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中国重汽 沪深300 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 26,059 19,370 21,454 24,088 25,325

YoY(%) -9.8 -25.7 10.8 12.3 5.1

净利润(百万元) 362 46 381 438 469

YoY(%)  -46.1 -87.2 719.0 15.1 7.1

毛利率(%) 8.3 7.5 9.9 10.2 10.3

净利率(%) 1.4 0.2 1.8 1.8 1.9

ROE(%) 9.7 1.2 10.2 10.5 10.2

EPS(摊薄/元) 0.86 0.11 0.91 1.04 1.12

P/E(倍) 13.3 107.4 13.1 11.4 10.6

P/B(倍) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.1
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到提升，我们将公司投资评级由“中性”上调至“推荐”。 

 风险提示：行业景气度大幅下行；原材料和人工成本大幅上升。 

 

图表1 中国重汽单季度业绩 

  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 同比增长 环比增长 

营业收入（亿元） 53.0 53.0 43.5 44.3 40.1 62.7 56.1 55.7 25.8% -0.7%

净利润（万元） 1,316 2,614 -1,691 2,408 1,878 16,613 7,984 11,588 381.2% 45.1%

EPS（元） 0.03 0.06 -0.04 0.06 0.04 0.40 0.19 0.28 381.2% 45.1%

         

同比增加 

百分点 

环比增加 

百分点 

毛利率 7.5% 7.7% 6.3% 8.4% 9.6% 10.7% 9.2% 9.8% 1.4 0.5

销售费用率 3.1% 2.4% 2.8% 3.6% 3.8% 3.0% 2.5% 3.6% 0.0 1.0

管理费用率 1.9% 3.5% 3.0% 2.1% 3.4% 2.7% 3.3% 1.0% -1.1 -2.3

财务费用率 1.5% 1.0% 0.2% 1.2% 1.0% 0.4% 0.6% 0.6% -0.6 -0.1

三项费用率 6.4% 6.9% 6.0% 6.8% 8.2% 6.1% 6.4% 5.1% -1.7 -1.3

净利率 0.2% 0.5% -0.4% 0.5% 0.5% 2.7% 1.4% 2.1% 1.5 0.7

资料来源：公司公告 
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 资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

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

流动资产 15590  10736  15447 15566 营业收入 19370  21454  24088 25325 

  现金 4029  1256  5132 5307 营业成本 17919  19335  21621 22728 

  应收账款 1428  1540  1175 1531 营业税金及附加 71  59  72 89 

  其他应收款 84  34  39 41 营业费用 571  685  771 734 

  预付账款 235  101  519 591 管理费用 508  541  602 608 

  存货 4771  3348  5689 5308 财务费用 193  131  133 133 

  其他流动资产 5044  4457  2893 2788 资产减值损失 80  164  107 107 

非流动资产 3150  3010  2950 2968 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  2175  2139 2170 营业利润 28  538  781 926 

  无形资产 445  425  386 347 营业外收入 157  136  140 80 

  其他非流动资产 536  410  425 451 营业外支出 11  8  9 8 

资产总计 18740  13746  18396 18534 利润总额 174  666  913 998 

流动负债 12136  7482  11379 10809 所得税 57  162  219 249 

  短期借款 5082  1696  3298 3061 净利润 116  505  694 748 

  应付账款 2295  1905  1838 1932 少数股东损益 70  124  256 279 

  其他流动负债 4759  3881  6243 5816 归属母公司净利润 46  381  438 469 

非流动负债 2324  2047  2106 2087 EBITDA 508  971  1239 1427 

  长期借款 1700  1600  1600 1600 EPS（元） 0.11  0.91  1.04 1.12 

  其他非流动负债 624  447  506 487    
负债合计 14461  9529  13485 12896 主要财务比率   
 少数股东权益 536  498  754 1033 会计年度 2012A  2013A  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% 10.8% 12.3% 5.1%

  留存收益 2640  2616  3054 3501 营业利润 -96.0% 1801.7% 45.3% 18.6%

归属母公司股东权益 3744  3719  4157 4604 归属于母公司净利润 -87.2% 719.0% 15.1% 7.1%

负债和股东权益 18740  13746  18396 18534 获利能力   

    毛利率(%) 7.5% 9.9% 10.2% 10.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 0.2% 1.8% 1.8% 1.9%

会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E ROE(%) 1.2% 10.2% 10.5% 10.2%

经营活动现金流 1096  112  2857 897 ROIC(%) 1.4% 7.2% 7.7% 8.6%

  净利润 116  505  694 748 偿债能力   

  折旧摊销 286  302  325 368 资产负债率(%) 77.2% 69.3% 73.3% 69.6%

  财务费用 193  131  133 133 净负债比率(%) 46.9% 39.8% 38.8% 39.2%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.28  1.43  1.36 1.44 

 营运资金变动 443  -944  1627 -346 速动比率 0.88  0.97  0.84 0.94 

  其他经营现金流 57  118  78 -7 营运能力   

投资活动现金流 -95  -24  -284 -386 总资产周转率 1.0  1.3  1.5 1.4 

  资本支出 99  43  304 405 应收账款周转率 12.4  14.1  17.3 18.3 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.2  9.2  11.6 12.1 

  其他投资现金流 4  18  20 19 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -3535  -184  1304 -337 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.91  1.04 1.12 

  短期借款 545  -3386  1602 -237 

每股经营现金流(最新摊

薄) 2.61  0.27  6.81 2.14 

  长期借款 1700  -100  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.93  8.87  9.91 10.98

  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 107.4  13.1  11.4 10.6 

  其他筹资现金流 -5780  3302  -298 -100 P/B 1.3  1.3  1.2 1.1 

现金净增加额 -2534  -97  3877 174 EV/EBITDA 15.8  8.3  6.5 5.6 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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