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报告摘要： 

中国重汽重卡领军厂商。 

销售端：公司全年预计销量达到 8.8 万辆，同比增长 10%。  

 原因一：中国重汽直接受益于 3-5 月的自卸车行情。工程类重卡销量有

明显的季节性特征，随着 3-5 月节后迎来项目开工高峰，工程类重卡采

购将明显提速，迎来销量波峰。重汽在工程车领域都保持着绝对的优势。 

 原因二：半挂牵引车销量持续高景气度，中国重汽依旧受益。中国重汽

引进德国曼技术，改善产品结构，半挂牵引车占总销量的 50%。2016 年

9 月《超限运输车辆行驶公路管理规定》的发布，重卡单台运力降低

10%-15%左右，宏观经济企稳、基础设施投资增加、城乡物流规模化整

合、电子商务火爆、重卡更新换代等因素都将助力运输类重卡增长势头。 

 原因三：一带一路助推重汽出口海外。中国重汽全球网点布局，树立了

sinotruk 品牌。以曼技术为代表的高端重卡产品开始突破发达国家和地

区。以“一带一路”战略为契机，中国重汽海外销量再创新高。 

毛利率端：维持高位，达到历史高位。 

 原因一：打造重卡黄金产业链。中国重汽产品自制率行业最高，重卡产

业链完整，关键零部件全部产自集团内部。集团自主性高，抗压能力强，

有利于控制成本，增厚利润。 

 原因二：中国重汽坚持降本增效。 

风险提示：重卡销量增速不及预期 

盈利预测与估值:2017年销量上涨 10%，净利润预计达 5.5亿，同比增 30%。

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.48/0.63/0.51 元，对应 PE 分别为

31/24/30 倍。我们选取了 5 家主业与公司相仿的企业进行比较，2017 年4

家公司平均市盈率为 27 倍，对应的股价为 17 元，给予公司“推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 23,865.9

6 

19,363.6

6 

21,257.2

4 

23,471.2

0 

23,471.2

0 增长率（%） 11.24% -18.86% 9.78% 10.42% 0.00% 

净利润（百万元） 574.17 347.84 424.64 552.60 460.29 

增长率（%） 13.79% -39.42% 22.08% 30.14% -16.71% 

净资产收益率（%） 9.79% 6.11% 6.70% 8.65% 6.92% 

每股收益(元) 1.03 0.66 0.48 0.63 0.51 

PE 14.84 23.17 31.61 24.28 30.15 

PB 1.46 1.41 2.12 2.10 2.09  
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1. 中国重汽：重卡领军厂商 

2003 年 9 月，重汽集团对同属济南市的上市公司“小鸭电器”实施了以“收购前两

名大股东股权，实施 100%重大资产置换”为核心内容的收购重组。获中国证监会的

批准后，2003 年 12 月 31 日完成资产交割，同时变更了公司名称、注册地址、经营

范围、证券简称等。2007 年，中国重汽以红筹股的形式赴港上市。2009 年，中国重

汽与德国曼集团战略合作。曼集团斥资 5.6 亿欧元入股 25%+1 股。中国重汽以独占

许可的方式获取曼集团技术使用权。 

图 1：中国重汽股权结构 

 

资料来源：上市公司年报、东兴证券研究所 

公司以销售重卡整车为主营业务，2015 年整车销售占比为 94.64%；2016 年上半年

为 94.90%。公司目前的产品有 HOWO 系列，HOWO-A7 系列， HOWO-T 系列。

其中 HOWO-T 系列是采用德国曼技术、利用和德国曼相同的生产设备、采用德国曼

相同的出场检验标准，结合中国国情，凭借公司多年成熟的重卡制造经验，生产而出

的新一代高安全、高可靠、高经济性产品。 

图 2：中国重汽重卡产品 

http://baike.baidu.com/view/118324.htm
http://baike.baidu.com/view/118324.htm
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HOWO 系列 

低端车型 

HOWO-A7 系列 

HOWO-T 问世前的高端车

型 

HOWO-T 系列 

采用曼核心总成技术的高

端车型 

 

自卸车 

 

自卸车 

 

自卸车 

 

载货车（适用于公路长途 

运输） 

 

载货车（适用于集装箱运

输） 

 

载货车 

 

资料来源：上市公司网站、东兴证券研究所 

截止 2016 年，中国重汽连续 12 年中国重汽在整个中国行业出口第一，出口占比达

到行业 40%以上。 

2. 2017 重卡销量同比增长 10% 

我们认为，中国重汽全年销量同比增长 10%。 

原因一：中国重汽将直接受益于 3-5 月的自卸车行情。工程类重卡销量有明显的季节

性特征，随着 3-5 月节后迎来项目开工高峰，工程类重卡采购将明显提速，迎来销量

波峰。一直以来重汽在工程车领域都保持着绝对的优势，当前自卸车在中国重汽产品

结构中占比 50%，3-5 月自卸车销售上涨，中国重汽最为受益。 

原因二：半挂牵引车销量持续高景气度，中国重汽依旧受益。中国重汽引进德国曼技

术，改善产品结构，半挂牵引车占总销量的 50%。2016 年 9 月《超限运输车辆行驶

公路管理规定》的发布，将重卡单台运力降低 10%-15%左右，若市场运力总需求不

变，仍将存在 10%以上的物流运输类重卡需求缺口。宏观经济企稳、基础设施投资

增加、城乡物流规模化整合、电子商务火爆、重卡更新换代等因素都将助力运输类重

卡增长势头。 

原因三：一带一路战略助推重卡海外销量再创新高。 

 sinotruk 品牌优势明显：2016 年出口整车 2.5 万辆，占全国重卡行业出口总量的

40.2%，连续 12 年位居中国重卡行业出口首位。 
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 产品打入发达国家和地区：以曼技术为代表的重卡产品开始进入新西兰、中国香港、

台湾等发达国家和地区，实现了中国高端重卡出口的新突破。 

 重卡向一带一路国家渗透：以“一带一路”战略为契机，中国重汽将进一步发挥东

南亚和南亚区域重卡 KD 组装项目的作用，推动重汽重卡海外销量再创新高。 

 

图  3:中国重汽重卡出口销量（单位：辆） 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

3. 中国重汽毛利率高位上行 

纵向上看，中国重汽毛利率达到历史高位。中国重汽 2016 年 3 季度毛利率达到

10.37%，达到了金融危机以来历史高点。我们认为 2017 年公司毛利率有望保持高位。 
 

图  4:中国重汽毛利率高位上行 
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资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

从横向看，中国重汽毛利率最高。相对于陕重汽和福田汽车，中国重汽的重卡整车在

三家上市重卡生产公司中毛利率最高，达 8%左右。 

图 5：重汽、陕重汽、福田重卡毛利率对比 

 

 

资料来源：WIND资讯、上市公司年报、东兴证券研究所  

 

原因之一：中国重汽有完整的黄金产业链。 

中国重汽是重卡行业中产品自制率最高的公司，自有完整产业链。中国重汽重庆油泵

油嘴厂供应柴油机燃油系统，柴油机由中国重汽杭州发动机厂、中国重汽济南动力厂
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提供。中国重汽济南卡车公司生产底盘，车桥由中国重汽体内的中国重汽集团济南桥

箱有限公司提供。中国重汽集团大同齿轮有限公司、济南变速箱部生产变速箱为整车

配套，关键零部件全部产自集团内部。 

图 6：中国重汽产业链 

 

资料来源：上市公司年报、东兴证券研究所 

完整的产业链使得中国重汽的生产具有极高的自主性，全面布局中下游产业增强了企

业的抗风险能力，更有利于整车成本的降低，保持较高毛利率，提高盈利能力，同时

在实际生产中不断解决技术难题，推动技术不断革新进步，从而使理论技术更贴合实

际生产。 

原因之二：中国重汽多年来坚持降本增效。 

同时重汽近年来通过提升管理水平，降本增效成果显著，盈利能力增强，且重卡单价

由2013年25.5万/辆升至2016年前三季度的26.8万/辆，为营业收入提高提供动力，

重卡毛利率稳中有升。 
   

4. 盈利预测与估值 

工程类重卡+半挂牵引车+出口共同带动公司预期营业收入增长，预计 2017 年销量提

高 10%，则销售量预计达到 8.8 万辆，与 2014 年 9 万辆销量几乎持平；鉴于 2014

年净利润为 5.742 亿元，估计 2017 年净利润可升至 5.5 亿左右。 
 

图  7:中国重汽重卡销量（单位：辆）与净利润（百万） 
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资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

公司是重卡生产领域的领军企业，看好公司在 2017 年全年的重卡销量表现。我们预

计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.48、0.63、0.51 元，对应 PE 分别为 31.61、24.28、

30.15。我们选取了 4 家主业与公司相仿的企业进行比较，2017年 4 家公司平均市盈

率为 27.06 倍，对应的股价为 17.05 元，给予公司“推荐”评级。 

 

表 1:同类型商用车上市公司市盈率比较（元/股） 

代码  公司  EPS PE 
 

  2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E  

600166 中国重汽 0.66 0.48 0.63 0.51 23.17 31.61 24.28 30.15 
 

 行业均值 0.45 0.19 0.52 0.68 38.53 15.11 27.06 20.86  

600006 东风汽车 0.17 0.20 0.31 0.39 61.80 36.98 24.10 18.99 
 

600805 悦达投资 0.15 0.27 0.35 0.43 23.37 31.49 24.10 19.68 
 

601127 小康股份 0.50 0.57 0.70 0.93 
 

46.42 37.80 28.41 
 

600686 金龙汽车 0.97 -0.29 0.70 0.96 30.43 -54.45 22.25 16.34  
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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表 2：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 14214 14696 15658 17585 17500 营业收入 23866 19364 21257 23471 23471 

货币资金 1197 1551 1382 1643 1643 营业成本 21517 17379 19053 20990 21077 

应收账款 3543 4693 5242 5787 5787 营业税金及附

加 

79 64 70 77 77 

其他应收款 16 72 79 87 87 营业费用 721 627 689 704 704 

预付款项 57 47 47 47 47 管理费用 580 597 638 676 676 

存货 2579 2128 2453 2703 2714 财务费用 132 178 189 252 282 

其他流动资产 0 32 32 32 32 资产减值损失 113.01 108.73 110.00 100.00 100.00 

非流动资产合

计 

2482 2266 2142 2017 1892 公允价值变动

收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1790.42 1598.73 1572.70 1486.77 1400.84 营业利润 725 410 508 671 555 

无形资产 396 387 348 310 271 营业外收入 70.60 31.56 31.56 31.56 31.56 

其他非流动资

产 

0 0 0 0 0 营业外支出 5.59 2.56 4.30 6.00 6.00 

资产总计 16696 16962 17800 19602 19392 利润总额 790 439 536 697 581 

流动负债合计 10642 10819 11546 13176 12811 所得税 216 91 111 144 120 

短期借款 2482 3173 4493 5691 5708 净利润 574 348 425 553 460 

应付账款 2541 2440 2819 3105 3118 少数股东损益 143 69 100 130 120 

预收款项 442 243 -8 -267 -535 归属母公司净

利润 

431 279 325 423 340 

一年内到期的

非流动负债 

700 800 0 0 0 EBITDA 1518 1214 822 1048 961 

非流动负债合

计 

1137 1005 700 700 700 EPS（元） 1.03 0.66 0.48 0.63 0.51 

长期借款 800 700 700 700 700 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 11779 11824 12246 13876 13511 成长能力      

少数股东权益 511 580 680 810 930 营业收入增长 11.24% -18.86% 9.78% 10.42% 0.00% 

实收资本（或股

本） 

419 419 671 671 671 营业利润增长 34.80% -43.48% 24.07% 32.09% -17.34% 

资本公积 684 684 684 684 684 归属于母公司

净利润增长 

16.56% 30.18% 16.56% 30.18% -19.48% 

未分配利润 2834 2986 2597 2090 1681 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

4405 4558 4842 4884 4918 毛利率(%) 0.00% 0.00% 10.37% 10.57% 10.20% 

负债和所有者

权益 

16696 16962 17768 19570 19360 净利率(%) 2.41% 1.80% 2.00% 2.35% 1.96% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润

（%） 

2.58% 1.64% 1.82% 2.16% 1.75% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.79% 6.11% 6.70% 8.65% 6.92% 

经营活动现金

流 

47 240 -63 -204 671 偿债能力      

净利润 574 348 425 553 460 资产负债率(%) 71% 70% 69% 71% ` 

折旧摊销 661.37 626.38 0.00 124.63 124.63 流动比率 1.34 1.36 1.36 1.33 1.37 

财务费用 132 178 189 252 282 速动比率 1.09 1.16 1.14 1.13 1.15 

应收账款减少 0 0 -549 -546 0 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -251 -259 -268 总资产周转率 1.47 1.15 1.22 1.26 1.21 

投资活动现金

流 

-57 -66 -107 -100 -100 应收账款周转

率 

8 5 4 4 4 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 应付账款周转

率 

9.15 7.78 8.08 7.92 7.54 

长期股权投资

减少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新

摊薄) 

1.03 0.66 0.48 0.63 0.51 

筹资活动现金

流 

-264 364 107 565 -571 每股净现金流

(最新摊薄) 

-0.65 1.28 -0.09 0.39 0.00 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最

新摊薄) 

10.50 10.87 7.22 7.28 7.33 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 252 0 0 P/E 14.84 23.17 31.61 24.28 30.15 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 1.46 1.41 2.12 2.10 2.09 

现金净增加额 -273 538 -63 261 0 EV/EBITDA 6.06 7.85 17.11 14.32 15.63  
资料来源：wind、东兴证券研究所  
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