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[Table_Title] 

严控成本费用 盈利持续改善 
[Table_Title2] 中国重汽(000951) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2019 年半年报，2019H1 实现营收 224.68 亿元，同比

下滑 0.3%；归母净利润 6.40 亿元，同比增长 32.3%；扣非后归

母净利润 5.93 亿元，同比增长 29.1%。分季度来看，2019Q2 实

现营收 109.42 亿元，同比下滑 17.8%；归母净利润 3.29 亿

元，同比增长 13.5%；扣非后归母净利润 3.01 亿元，同比增长

9.7%。 

分析判断: 

►   工程车需求下降导致营收下滑，二季度受“大吨小

标” 拖累较大 

2019H1 公司重卡销量 7.75 万辆，同比下滑 2.86%，略逊于行业

销量同比下滑 2.3%的表现，这主要受下游需求变化影响，上半年

国内物流需求维持较快增长，牵引车、载货车销量表现平稳，而

公司销量占比较高的工程车受基建投资放缓影响需求出现下滑。

销量下滑导致 2019H1 公司营收下滑 0.3%。分季度来看，

2019Q1/Q2 公司营收分别增长 24.8%/下滑 17.8%，一方面是因为

二季度重卡行业销量整体下滑；另一方面严查“大吨小标”导致

公司市场地位领先的水泥搅拌车、自卸车上牌短期受到负面影

响，公司重卡销量下滑幅度超过行业平均水平。 

►   毛利率上升叠加费用率下降，盈利能力恢复到历史

较高水平 
2019H1 公司毛利率 10.47%，同比提升 1.22pct，其中 2019Q2 毛

利率达到 11.46%，已经超过 2010 年上轮重卡景气度高点时公司

的毛利率水平。费用率方面，2019H1 公司销售费用率 2.53%，同

比下降 0.29pct，为过去 10 年中最低水平，管理费用率 0.56%，

同比下降 0.21pct，财务费用率 0.39%，同比下降 0.05pct，研发

费用率 0.81%，同比增长 0.19pct，四项费用率中除研发外全面

下降，合计 4.29%，同比下降 0.36pct。我们判断公司毛利率上

升和费用率下降与新任管理层对成本、费用管控力度加大有关。

2019H1 公司净利率 3.88%，盈利能力恢复到历史较高水平。 

►   看好重卡板块高景气度的可持续性，“大吨小标”

短空长多，看好公司盈利继续改善 
“蓝天保卫战”要求 2020 年底前京津冀及周边地区、汾渭平

原淘汰国三及以下中重型柴油车 100 万辆以上，目前全国范围

内国三重卡保有量仍有 100 万辆左右，排放升级将保障重卡板

块高景气度至少持续到 2020 年以后。“大吨小标”事件短期内

对自卸车、水泥搅拌车上牌造成负面影响，但长期来看单车运

力下降将带动保有量提升，从而带动更新需求提升，公司作为
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行业中市场地位领先的生产企业将持续受益。目前潍柴已经重

新进入公司配套体系，我们预计潍柴 WP系列发动机将逐步替

代基于斯太尔平台、技术落后的 D 系列发动机，WP系列发动机

性价比优势突出，与曼技术 MC系列发动机高低搭配，将进一

步提升公司整车产品的竞争力，长期来看公司盈利有望继续提

升。 

 

投资建议 

我们认为重卡板块的高景气度仍有后劲，同时看好新管理层上

任后公司成本费用管控力度加强、潍柴进入配套体系后整车竞

争力提升所带来的盈利持续改善。预计公司 2019-21 年的 EPS

为 1.81/2.02/2.25 元，对应 PE 为 8.3/7.5/6.7x，公司过去 5

年 PB 大致在 1.1~2.3x 之间，预计公司 2019 年末每股净资产

达到 10.20 元，按照历史中枢给予公司 1.7 倍 PB，对应目标价

17.34 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示 

重卡行业销量低于预期；工程车销量占比下滑。 

 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 37310.40 40377.88 42530.02 44609.74 46911.60 

YoY（%） 76.67 8.22 5.33 4.89 5.16 

归母净利润(百万元) 897.58 905.14 1216.41 1357.46 1512.54 

YoY（%） 114.64 0.84 34.39 11.59 11.42 

毛利率（%） 10.02 8.86 10.06 10.21 10.36 

每股收益（元） 1.34 1.35 1.81 2.02 2.25 

ROE（%） 15.93 14.91 17.76 17.59 17.41 

市盈率 11.30 11.21 8.34 7.47 6.71 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 40377.88 42530.02 44609.74 46911.60  净利润 1213.24 1656.34 1848.39 2059.55 

YoY(%) 8.22% 5.33% 4.89% 5.16%  折旧和摊销 222.30 220.72 228.55 236.39 

营业成本 36801.34 38253.34 40056.64 42051.74  营运资金变动 -55.44 -1405.30 -234.35 -258.83 

营业税金及附加 124.98 174.92 183.48 192.95  经营活动现金流 1871.25 753.34 2042.69 2189.73 

销售费用 1057.90 1097.27 1139.42 1186.23  资本开支 -122.82 -137.25 -131.70 -125.63 

管理费用 287.45 237.67 246.80 256.94  投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 184.68 148.74 81.53 8.47  投资活动现金流 -122.82 -137.25 -131.70 -125.63 

资产减值损失 105.73 167.21 183.56 202.53  股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  债务募资 -2050.00 -2015.98 -2085.94 -598.08 

营业利润 1471.80 2094.57 2338.29 2606.26  筹资活动现金流 -2989.22 -2622.74 -2648.31 -1155.86 

营业外收支 101.72 53.63 58.99 64.89  现金净流量 -1240.79 -2006.65 -737.32 908.24 

利润总额 1573.53 2148.20 2397.28 2671.16  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 360.28 491.87 548.90 611.60  成长能力（%）     

净利润 1213.24 1656.34 1848.39 2059.55  营业收入增长率 8.22% 5.33% 4.89% 5.16% 

归属于母公司净利润 905.14 1216.41 1357.46 1512.54  净利润增长率 0.84% 34.39% 11.59% 11.42% 

YoY(%) 0.84% 34.39% 11.59% 11.42%  盈利能力（%）     

每股收益 1.35 1.81 2.02 2.25  毛利率 8.86% 10.06% 10.21% 10.36% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 3.00% 3.89% 4.14% 4.39% 

货币资金 1391.90 -614.76 -1352.08 -443.84  总资产收益率 ROA 4.10% 5.31% 5.97% 6.24% 

预付款项 99.73 103.66 108.55 113.96  净资产收益率 ROE 14.91% 17.76% 17.59% 17.41% 

存货 5789.27 7230.16 7571.00 7948.09  偿债能力（%）     

其他流动资产 12618.70 14085.20 14322.78 14585.74  流动比率 1.33 1.42 1.58 1.70 

流动资产合计 19899.59 20804.27 20650.25 22203.94  速动比率 0.93 0.92 0.99 1.08 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  现金比率 0.09 -0.04 -0.10 -0.03 

固定资产 1218.26 1144.06 1062.03 972.16  资产负债率 68.86% 64.74% 58.46% 54.79% 

无形资产 364.38 369.32 374.26 379.20  经营效率（%）     

非流动资产合计 2156.94 2125.23 2085.69 2038.31  总资产周转率 1.65 1.89 1.95 2.00 

资产合计 22056.53 22929.50 22735.94 24242.25  每股指标（元）     

短期借款 4700.00 2684.02 598.08 0.00  每股收益 1.35 1.81 2.02 2.25 

应付账款及票据 7563.24 9152.75 9584.22 10061.58  每股净资产 9.05 10.20 11.50 12.94 

其他流动负债 2736.83 2820.55 2921.59 3033.38  每股经营现金流 2.79 1.12 3.04 3.26 

流动负债合计 15000.07 14657.32 13103.89 13094.96  每股股利 0.00 0.63 0.73 0.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 188.08 188.08 188.08 188.08  PE 11.21 8.34 7.47 6.71 

非流动负债合计 188.08 188.08 188.08 188.08  PB 1.23 1.48 1.31 1.17 

负债合计 15188.15 14845.41 13291.98 13283.05       

股本 671.08 671.08 671.08 671.08       

少数股东权益 795.88 1235.81 1726.74 2273.76       

股东权益合计 6868.38 8084.10 9443.96 10959.20       

负债和股东权益合计 22056.53 22929.50 22735.94 24242.25       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区阜成门外大街 22 号外经贸大厦 9层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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