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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 商用载货车 

 

 
 

[Table_Main] 
重卡行业高景气，量价齐升带来高业绩增速 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 21,119  32,734  35,026  36,777  

同比（%） 9.07  55.00  7.00  5.00  

净利润（百万元） 418  849  918  959  

同比（%） 50.14  102.92  8.17  4.51  

毛利率（%） 10.54  10.60  10.70  10.70  

ROE（%） 8.55 15.67 15.26 14.47 

每股收益（元） 0.62  1.26  1.37  1.43  

P/E 29  14  13  13  

P/B 2.5  2.2  2.0  1.8  
 

事件：公司发布 2017 年三季度公告，1-9 月公司实现营业收入 282.6 亿元，

同比增长 98.5%；归母净利润 7.1 亿元，同比增长 214.4%。 

 

投资要点： 

 受益于重卡高景气度，三季度业绩同比增长 214.4%。1）公司 1-9 月实现

营收 282.6 亿元，同比增长 98.5%，归母净利润 7.1 亿元，同比增长 214.4%，

业绩大幅超预期。2）受益于行业高景气度，公司重卡量价齐升。公司前三

季度实现重卡销售 10.2 万辆，同比增长 86.3%，其中 Q3 单季销售 35967 辆

（同比+102.7%，环比-10.1%）;公司前三季度单车收入为 27.8 万，比 2016

年全年提升 1.5 万元；前三季度单车净利润约为 7012 元，比 2016 年全年提

升约1799元。3）公司市场份额进一步提升，2017年前三季度市场份额11.7%，

同比增加 0.6pct。4）公司费用管控良好，Q3 单季度销售/管理/财务费用分

别同比下降 0.5/1.6/0.1pct。 

 

 重卡销量持续超预期，景气度有望持续至 2018 年。根据第一商用车网，

9 月重卡单月销量 10.1 万辆（同比+91.0%），连续四月创历史新高。三季

度销售 28.5 万辆（同比+87.5%），淡季不淡特征明显。由于四季度为行业

旺季，华北地区环保限产，预计四季度重卡销量与三季度持平，2017 全年

将超过 110 万辆，存在超预期可能。 

 

 公司产品结构优化，折旧摊销比例下降，盈利能力持续向上。受益于排

放标准升级和公司产品结构升级优化，公司平均重卡单价由 2013 年 23.6 万

元上升至 2017 三季度 27.8 万元。2013 年以来，公司资本开支显著下降，固

定资产折旧摊销逐年下降，毛利率持续上行，由 2013 年 9.9%上升至 2017

三季度 10.4%。我们认为公司盈利能力上行趋势可延续，盈利弹性有望超

越市场预期。 

 

 投资建议：预计公司 2017/18/19 年 EPS 至 1.26/1.37/1.43 元（2016 年 EPS

为 0.62 元）。当前价 18.04 元，对应 2017/18/19 年 14/13/13 倍 PE。考虑重卡

行业景气向上，公司向上盈利弹性大，参考行业平均估值，我们认为公司合

理估值为 2017 年 18 倍 PE，维持“增持”评级，目标价 23 元。 

 

 风险因素：1）宏观经济持续低迷，导致重卡需求不达预期；2）市场竞争

加剧导致公司市场份额下降。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                18.04  

一年最低/最高价 11.25/19.99  

市净率（倍）                 2.47  

流通 A 股市值（百

万元）      12,103  

基础数据  

每股净资产（元）                7.29  

资本负债率（%）                73.20 

总股本（百万股）              671  

流通 A 股（百万股）            671  
 

[Table_Report] 相关研究 

1． 中国重汽：市场份额提升，盈

利弹性向上 -20170831 

2． 重卡行业专题报告：为什么本

轮重卡持续超预期-20170719 

3． 中国重汽：大集团小公司，国

企改革值得期待-20160906 
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中国重汽三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 18,198 20,343 17,348 22,835   营业收入 21,119 32,734 35,026 36,777 

现金 988 3,273 3,503 3,678   营业成本 18,894 29,265 31,278 32,842 

应收款项 3,885 6,449 5,175 7,245   营业税金及附加 73 112 120 126 

存货 4,082 3,766 3,097 4,227   营业费用 553 805 876 901 

其他 9,242 6,854 5,574 7,685   管理费用 553 805 876 901 

非流动资产 2,119 2,160 2,191 2,217   财务费用 181 385 326 320 

长期股权投资 - - - -   投资净收益 - - - - 

固定资产 1,429 1,485 1,531 1,572   其他 -164 -38 -149 -245 

无形资产 378 363 348 333   营业利润 701 1,324 1,401 1,441 

其他 312 312 312 312   营业外净收支 12 2 33 58 

资产总计 20,317 22,503 19,539 25,051   利润总额 712 1,326 1,434 1,499 

流动负债 14,708 16,321 12,528 17,186   所得税费用 174 265 287 300 

短期借款 4,675 7,376 3,066 7,249   少数股东损益 120 212 229 240 

应付账款 3,991 2,926 3,128 3,284   归属母公司净利润 418 849 918 959 

其他 6,042 6,018 6,334 6,653   EBIT 774 1,498 1,530 1,579 

非流动负债 163 - - -   EBITDA 821 1,233 1,264 1,308 

长期借款 - - - -             

其他 163 - - -   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 14,871 16,321 12,528 17,186   每股收益(元) 0.62 1.26 1.37 1.43 

少数股东权益 553 766 995 1,235   每股净资产(元) 7.29 8.07 8.96 9.88 

归属母公司股东权益 4,892 5,416 6,016 6,631   发行在外股份(百万股） 671 671 671 671 

负债和股东权益总计 20,317 22,503 19,539 25,051   ROIC(%) 6.11% 9.37% 13.48% 9.10% 

            ROE(%) 8.55% 15.67% 15.26% 14.47% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 10.54% 10.60% 10.70% 10.70% 

经营活动现金流 -308 497 5,253 -3,273   EBITMargin(%) 3.66% 4.58% 4.37% 4.29% 

投资活动现金流 -64 -76 -70 -70   销售净利率(%) 1.98% 2.59% 2.62% 2.61% 

筹资活动现金流 -187 1,864 -4,954 3,518   资产负债率(%) 73.20% 72.53% 64.12% 68.60% 

现金净增加额 -559 2,285 229 175   收入增长率(%) 9.07% 55.00% 7.00% 5.00% 

折旧和摊销 237 35 39 44   净利润增长率(%) 50.14% 102.92% 8.17% 4.51% 

资本开支 -64 -76 -70 -70   P/E 28.95 14.27 13.19 12.62 

营运资本变动 -1,313 -844 3,766 -4,879   P/B 2.47 2.24 2.01 1.83 

企业自由现金流 -556 313 4,960 -3,642   EV/EBITDA 21.50 14.32 13.97 13.50 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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