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盈利预测与估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元）  19,364   20,144   22,787   24,396  

同比（%） -18.9  4.03  13.12  7.06  

净利润（百万元）  279   342   418   484  

同比（%） -35.4  22.76  22.12  15.80  

毛利率（%） 10.2  10.3  10.5  10.7  

ROE（%） 6.1  7.1  8.2  8.9  

每股收益（元） 0.42  0.51  0.62  0.72  

P/E 31  25  20  18  

P/B 1.9  1.8  1.7  1.6  
 

 

投资要点 

公司产品结构持续优化，市场竞争力持续提升。2015 年公司销售

74,605 辆，市场份额 13.7%，同比提升 1.5 个百分点；其中 T 系列

重卡销量 1.5 万辆左右，占比提升至 20%。公司产品结构更加平衡，

2015 年牵引车销量逆势增长，销量占比上升至 40%。公司 2009 年

与 MAN 开启全面战略合作，基于 MAN 的技术开发的产品销量稳

步提升，公司逐步成为竞争力最强的重卡企业之一，在行业销量下

滑的背景下仍能保持毛利率相对稳定。 

管理层增持彰显长期信心，国企改革值得期待。2015 年 12 月以来，

公司的管理层陆续增持公司股票，合计持有 137 万股；2016 年 6

月，公司控股股东增持 515.5 万股，体现管理层对公司的信心。2016

年 4 月 1 日，山东省政府新闻办召开新闻发布会深入解读《关于省

属国有企业发展混合所有制经济的意见》。山东将积极推进国有资

本证券化、引进各类社会资本参与国企改革、稳妥实施员工持股、

推动国有资本参与非国有经济发展。公司未来国企改革方案值得期

待，有利于理顺长期激励机制，提升企业经营效率。 

设立电子商务平台，发力零配件售后市场。公司设立电子商务平台，

通过互联网实现商品和服务的展示、销售，强化线下体验，提升配

送和售后等服务效率，形成 O2O 闭环。在公司运营初期将为用户

提供配件在线购买、配件防伪、一键报修、服务预约、用车宝典、

智能通等服务。我们认为，公司电子商务平台有利于提升公司售后

服务水平，同时增加公司售后零部件销售收入。 

投资建议：预计公司 2016/17/18 年 EPS 至 0.51/0.62/0.72 元（2015

年 EPS 为 0.42 元）。当前价 12.75 元，对应 2016/17/18 年 25/20/18

倍 PE。考虑公司业绩和估值均处于历史低位，重卡行业景气向上，

公司合理估值为 2017 年 20 倍 PE。综合考虑公司属于大集团小公

司，国企改革预期提升公司估值，给予公司 20%估值溢价。首次给

予“增持”评级，目标价 15.5 元。 

风险因素：宏观经济持续低迷，导致重卡需求不达预期；市场竞争

加剧导致公司市场份额下降。 
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市场数据 

收盘价（元）               12.75 

一年最高价/最低价       19.30/8.54 

市净率                      1.85 

流通 A 股市值（百万元）     8,553 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）             6.89 

资产负债率（%）              69% 

总股本（百万股）              671 

流通 A 股（百万股）            671 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产  14,696   14,495   16,387   17,535    营业收入  19,364   20,144   22,787   24,396  

  现金  1,551   2,014   2,279   2,440    营业成本  17,379   18,069   20,394   21,785  

  应收款项  4,693   3,968   4,489   4,806    营业税金及附加  64   66   75   80  

  存货  2,128   2,326   2,625   2,804    营业费用  597   665   661   707  

  其他  6,324   6,187   6,994   7,485    管理费用  597   665   661   707  

非流动资产  2,266   2,308   2,338   2,364    财务费用  178   269   320   364  

  长期股权投资  -     -     -     -      投资净收益  -     -     -     -    

  固定资产  1,599   1,655   1,701   1,742    其他  -139   132   -57   -56  

  无形资产  387   372   357   342    营业利润  410   542   620   696  

  其他  281   281   281   281    营业外净收支  29   -8   33   60  

资产总计  16,962   16,803   18,725   19,899    利润总额  439   534   653   756  

流动负债  10,819   10,525   12,053   12,780    所得税费用  91   107   131   151  

  短期借款  3,173   3,794   4,771   5,176    少数股东损益  69   85   104   121  

  应付账款  2,440   1,807   2,039   2,179    归属母公司净利润  279   342   418   484  

  其他  5,206   4,924   5,243   5,425    EBIT  548   718   868   999  

非流动负债  1,005   838   838   838    EBITDA  685   609   734   843  

  长期借款  700   700   700   700              

  其他  305   138   138   138    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计  11,824   11,363   12,891   13,618    每股收益(元) 0.42 0.51 0.62 0.72 

  少数股东权益  580   666   770   891    每股净资产(元) 6.79 7.11 7.54 8.03 

 归属母公司股东权益  4,558   4,774   5,063   5,390    发行在外股份(百万股）  671   671   671   671  

负债和股东权益总计  16,962   16,803   18,725   19,899    ROIC(%) 5.15% 6.20% 6.59% 7.09% 

            ROE(%) 6.11% 7.16% 8.25% 8.97% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 10.25% 10.30% 10.50% 10.70% 

经营活动现金流  240   314   -196   347    EBIT Margin(%) 2.83% 3.56% 3.81% 4.09% 

投资活动现金流  -66   -76   -70   -70    销售净利率(%) 1.44% 1.70% 1.83% 1.98% 

筹资活动现金流  364   226   530   -116    资产负债率(%) 69.71% 67.63% 68.85% 68.43% 

现金净增加额  538   463   264   161    收入增长率(%) -18.86% 4.03% 13.12% 7.06% 

折旧和摊销  251   35   39   44    净利润增长率(%) -35.42% 22.79% 22.13% 15.80% 

资本开支  -67   -76   -70   -70    P/E 30.72 25.02 20.49 17.69 

营运资本变动  -693   -225   -1,088   -673    P/B 1.88 1.79 1.69 1.59 

企业自由现金流  -75   308   -424   100    EV/EBITDA  25.04   28.18   23.39   20.35  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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