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传统与新兴并进，竞争优势有望持续扩大                 买入 

2020 年 3 月 27 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 事件描述 

 公司发布 2019 年年度报告，2019 年度，公司实现营业收入约 1743.61 亿元，

同比增长 9.48%，归母净利润约 91.05 亿元，同比增长 5.17%，基本每股收

益 1.15 元/股。 

事件点评 

 业绩持续增长，盈利能力提升。2019 年，公司持续聚焦品质、技术、

成本三大核心竞争力，优化产品结构，公司业绩持续增长，期间公司实现

营业收入同比增长 9.48%，归母净利润同比增长 5.17%。此外，2019 年，

公司毛利率 21.80%，较 2018 年-0.54pct，净利率 6.83%，较 2018 年-0.47pct，

公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 6.45%、6.96%、0.13%，

分别较 2018 年-0.21pct、+0.31pct、+0.08pct。 

 依托自身资源优势，巩固自身在原优势领域的领先地位。一方面，公

司动力总成、整车征集、智能物流等多业协同发展，持续加深产品布局，

在大功率发动机、重型变速器、重型车桥等多个零部件细分市场维持领先

优势。另一方面，公司持续扩大自身在重型商用车领域的竞争实力，不仅

推出了 X/M/L3000 平台标准自卸产品，还在我国排放标准切换的关键节点，

多方位布局相关产品，完成 20 余款国六车型的设计开发及首批上市车型公

告申报，覆盖 X/H/M/L 平台 4-15L 全系列产品，同时公司控股子公司陕西

重型汽车有限公司在天然气、港口牵引、重载运输等市场均保持领先地位。  

 深耕新兴战略领域，持续扩大竞争优势。一方面，公司紧跟行业变革

方向，积极布局智能物流业务，深度整合自动化、数字化业务，打造内部

物流站整体解决方案，扩大公司在智能物流领域的竞争优势，2019 年公司

智能物流产品实现营业收入 670.05 亿元，较上年同比增长 11.10%，毛利率

25.35%。另一方面，公司积极布局新能源业务，在氢燃料电池汽车领域和

电动汽车领域均有所布局，完成了多款氢燃料电池发动机产品的开发，掌

握了电机控制器核心技术，推出系列化的两挡动力总成、电机控制器等新

产品，搭建了“电池+电机+电控”为一体的新能源动力系统集成优势。随

着相关产品竞争的持续提升，公司有望进一步扩大业绩边际，提升盈利空

间，持续扩大领先优势。 

 布局高端领域，产品结构持续优化。一方面，公司依托原有业务布局，

加速技术升级，将自身产品、业务向高端渗透。一是积极响应市场，突破

一系列关键技术，车机国六与非道路四阶段产品双管齐下，二是智能驾驶

方面率先完成了智能驾驶 L2 阶段车道保持辅助系统验证，三是公司控股子

公司陕西法士特齿轮有限责任公司的缓速器广泛匹配客车、卡车、中轻卡

等各类车型，S 变速器匹配多款国六车型，成为引领高端重卡优化配置的
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 主流。另一方面，公司持续研发高投入，2019 年公司研发费用为 52.28 亿

元，较 2018 年同期增长 21.01%，随着研发成果逐步转换，公司有望进一

步提升技术优势。随着公司技术优势持续提升，叠加产品高端化持续推进，

有望助力公司进一步优化产品结构，提升产品的单价，进而带动公司核心

竞争力和盈利能力进一步提升。 

投资建议 

 公司深耕主业发展，并积极布局新能源、智能驾驶、智能物流等新

兴战略领域，产品不断向高端渗透，有望持续提升盈利能力，扩大竞争

优势，抢占市场份额。因此，预计公司 2020、2021 年 EPS 分别为 1.42、

1.63，对应公司 3 月 26 日收盘价 12.82 元，2020、2021 年 PE 分别为 9.05、

7.86，维持“买入”评级。 

存在风险  

 重卡销量不及预期；海外业务推进不及预期；宏观经济持续下行；海

外疫情持续蔓延。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 126,185.1 146,954.4 175,715.2 203,815.7 营业收入 174360.9 186601.0 197834.4 210693.6

  现金 48,817.6 63,955.9 86,120.6 104,715.6 营业成本 136353.2 147209.6 155913.3 165166.4

  应收账款 14,923.9 16,798.4 17,468.0 18,534.8 营业税金及附加 664.0 842.4 890.3 948.1

  其他应收款 638.7 994.5 1,032.7 998.2 销售费用 11254.1 13130.6 13921.0 14211.1

  预付账款 996.7 1,159.3 1,404.6 1,506.6 管理费用 6900.2 7359.4 7815.8 8316.7

  存货 24,717.7 26,094.8 27,749.7 29,538.4 财务费用 220.3 -56.3 -326.1 -626.7

  其他流动资产 36,090.4 37,951.4 41,939.7 48,522.0 资产减值损失 -469.2 784.1 -70.9 -164.3

非流动资产 110,646.6 111,743.4 114,743.9 119,591.0 公允价值变动收益 71.3 -191.9 -68.9 -2.1

  长期投资 4,711.1 4,587.4 4,587.4 4,628.6 投资净收益 694.7 358.5 418.0 484.0

  固定资产 26,316.0 24,649.3 22,982.6 21,315.9 营业利润 14155.9 17498.0 20040.1 23324.1

  无形资产 23,435.6 21,873.2 20,415.0 19,054.0 营业外收入 289.8 289.8 289.8 289.8

  其他非流动资产 56,183.9 60,633.5 66,758.9 74,592.4 营业外支出 94.0 158.5 116.6 105.4

资产总计 236,831.7 258,697.8 290,459.1 323,406.7 利润总额 14351.7 17629.2 20213.3 23508.5

流动负债 105,876.8 107,618.9 120,380.6 131,858.0 所得税 2444.6 2644.4 3032.0 3526.3

  短期借款 2,014.7 1,709.0 1,298.0 798.8 净利润 11907.0 14984.8 17181.3 19982.2

  应付账款 36,748.5 38,168.9 40,452.7 43,397.4 少数股东损益 2802.1 3740.5 4239.6 4873.7

  其他流动负债 67,113.6 67,741.0 78,629.9 87,661.7 归属母公司净利润 9105.0 11244.3 12941.8 15108.5

非流动负债 61,180.2 68,962.5 75,432.2 82,173.9 EBITDA 22244.5 20670.7 22838.9 25725.1

  长期借款 11,373.7 11,838.8 12,303.9 12,769.1 EPS（元） 1.1 1.4 1.6 1.9

  其他非流动负债 49,806.5 57,123.7 63,128.3 69,404.9

负债合计 167,056.9 176,581.4 195,812.8 214,032.0 主要财务比率

 少数股东权益 24,550.8 28,291.3 32,530.9 37,404.5 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 7,933.9 7,933.9 7,933.9 7,933.9 成长能力

  资本公积 118.9 317.2 185.0 207.0 营业收入 9.48% 7.02% 6.02% 6.50%

  留存收益 38,256.1 45,574.0 53,996.6 63,829.4 营业利润 4.06% 23.61% 14.53% 16.39%

归属母公司股东权益 45,223.9 53,825.1 62,115.5 71,970.3 归属于母公司净利润 5.17% 23.50% 15.10% 16.74%

负债和股东权益 236,831.7 258,697.8 290,459.1 323,406.7 获利能力

毛利率(%) 21.80% 21.11% 21.19% 21.61%

现金流量表 净利率(%) 5.22% 6.03% 6.54% 7.17%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 17.06% 18.25% 18.15% 18.27%

经营活动现金流 23,834.7 19,711.2 24,873.3 22,475.6 ROIC(%) 27.45% 51.95% 95.68% 589.92%

  净利润 11,907.0 11,244.3 12,941.8 15,108.5 偿债能力

  折旧摊销 1,883.4 3,229.1 3,124.9 3,027.7 资产负债率(%) 70.54% 68.26% 67.41% 66.18%

  财务费用 1,299.9 -56.3 -326.1 -626.7 净负债比率(%) 84.06% 80.88% 60.66% 51.97%

  投资损失 -694.7 -358.5 -418.0 -484.0 流动比率 1.19 1.37 1.46 1.55

营运资金变动 -10,100.1 1,320.0 5,451.0 742.7 速动比率 0.96 1.12 1.23 1.32

  其他经营现金流 19,539.2 4,332.7 4,099.7 4,707.3 营运能力

投资活动现金流 -8,390.9 1,029.3 481.2 330.2 总资产周转率 0.79 0.75 0.72 0.69

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 12.71 12.40 12.27 12.40

  长期投资 -247.6 123.8 0.0 -41.3 应付账款周转率 5.16 4.98 5.03 5.03

  其他投资现金流 -8,143.3 905.5 481.2 371.5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -7,567.2 -7,301.5 -3,121.7 -4,164.3 每股收益(最新摊薄) 1.15 1.42 1.63 1.90

  短期借款 -3,458.1 -305.7 -411.0 -499.1 每股经营现金流(最新摊薄) 3.00 2.48 3.14 2.83

  长期借款 465.1 465.1 465.1 465.1 每股净资产(最新摊薄) 5.70 6.78 7.83 9.07

  普通股增加 -63.4 0.0 0.0 0.0 估值比率

  资本公积增加 5.2 198.3 -132.2 22.0 P/E 11.17 9.05 7.86 6.73

  其他筹资现金流 -4,516.1 -7,659.3 -3,043.6 -4,152.4 P/B 2.25 1.89 1.64 1.41

现金净增加额 7,876.6 13,439.0 22,232.8 18,641.5 EV/EBITDA 4.92 3.17 1.88 0.85

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 

 

 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

邮编：030002 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

邮编：100032 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

