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[Table_Summary] 事件: 

近期公司发布 2019年年度报告，报告期内公司实现营业总收入 1,743.6

亿元，同比增长 9.48%，归属于上市公司股东的净利润 91.0亿元，同比

增长 5.17% 

投资要点: 

⚫ 四季度业绩低于预期：2019 年业绩低于市场预期，主要由于四季度

业绩增速不及预期所致，2019Q4实现营业总收入 476.5亿元，同比

增长 16.02%，归属于上市公司股东的净利润 20.5 亿元，同比下降

22.95%，主要原因是，一方面 2019Q4 由于部分贵金属原材料价格

的上涨导致母公司发动机业务毛利率下降，母公司毛利率 21.8%，

相比去年同期下降 6.2pct；另一方面，国五切换国六过程中，公司

加大促销力度及研发支出导致期间费用率有所上升，期间费用率

14.8%，比去年同期上升 0.2pct。 

⚫ 疫情造成短期冲击，基建拉动及国三淘汰促进重卡景气度回升：短

期由于新冠疫情的影响，国内重卡销量一季度预期下滑，另外公司

40%业务收入来自海外，子公司凯傲预计会因欧美疫情的扩散而受

到牵连，因此总体上预计上半年疫情对公司业绩造成一定的短期冲

击，为应对疫情产生的不确定性，公司也将分红率由去年的 42.3%

降低至 24.9%。长期来看，由于各地紧密出台大规模的基建投资计

划，在国内基建逆周期调控下有望拉动工程重卡需求的恢复，且作

为蓝天保卫战三年行动计划的收尾年，重点区域国三燃油车淘汰率

有望进一步提升，因此预计今年重卡销量整体依然并不悲观，疫情

消退后公司业绩有望回升。 

⚫ 国六标准执行，重卡产业链市占率有望进一步提升：公司在重卡产

业链中优势明显，其中动力总成长期保持市场领先地位，子公司陕

西重汽也处于国内重卡第一阵营，随着国六标准的推进，一方面得

益于公司领先的技术优势，能够引导国六高端重卡的主流配置，另

一方面源自中国重汽等重卡头部企业产品配套份额的增加，公司重

卡产业链产品市占率有望进一步提升。 
 

[Table_FinanceInfo]  2018 年 2019 年 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 1,592.56 1,743.61   1,885.47    2,075.63  

增长比率(%) 5.07 9.48 8.14 10.09 

净利润(亿元) 86.58 91.05      92.23  110.82 

    增长比率(%) 27.16 5.17 1.29 20.16 

每股收益(元) 1.08 1.15 1.16 1.40 

市盈率(倍) 7.15 13.81 10.37  8.63 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
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公司网址  

大股东/持股 香港中央结算代理人

有限公司/24.43% 

实际控制人/持股 山东国资委 

总股本（百万股） 7,933.87 

流通A股（百万股） 4,245.00 

收盘价（元） 12.62 

总市值（亿元） 1,001.25 

流通A股市值（亿元） 535.72 
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⚫ 新兴领域积极布局，综合竞争优势明显:除重卡产业链外，公司积极

布局新兴领域，一方面，以海外控股子公司凯傲集团为中心，推进智

能物流仓储国内落地，深度整合集团自动化及数字化业务，打造成为

全球领先的内部物流站整体解决方案提供商，2019 年凯傲集团实现

营收 671.8亿元，同比增长 11.0%，净利润 26.5亿元，同比增长 3.3%，

盈利能力保持稳健；另一方面，积极布局新能源业务，深入围绕纯电

动及氢燃料电池汽车动力总成的技术研发，初步形成了覆盖面较为广

泛的燃料电池发动机产品系列，同时加快推进纯电动系统产品、燃料

电池客车及加氢站的多领域推广应用，随着新兴领域的良好拓展，公

司有望进一步扩大业务规模，综合提升公司整体竞争优势。 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2020-2022年营业总收入分别为

1,885.5亿元、2,075.6亿元和 2,286.3亿元，归母净利润分别为 92.2

亿元、110.8亿元和 135.4亿元，EPS分别为 1.16元、1.40 元和 1.71

元，结合 2020年 3月 30日收盘价对应的 PE分别为 10.4、8.6和 7.1

倍，考虑到公司重卡产业链的龙头地位稳固及领先的综合优势，维持

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：重卡销量不及预期、海外业绩大幅下滑 
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1、四季度业绩低于预期 

近期，公司发布2019年年度报告，报告期内公司实现营业总收入1,743.6亿元，同比

增长9.48%，归属于上市公司股东的净利润91.0亿元，同比增长5.17%，业绩低于市场

预期，主要由于四季度业绩增速不及预期所致，2019Q4实现营业总收入476.5亿元，

同比增长16.02%，归属于上市公司股东的净利润20.5亿元，同比下降22.95%，主要原

因是，一方面，2019Q4由于部分贵金属原材料价格的上涨导致母公司发动机业务毛利

率下降，母公司毛利率21.8%，相比去年同期下降6.2pct；另一方面，国五切换国六

过程中，公司加大促销力度及研发支出导致期间费用率有所上升，期间费用率14.8%，

比去年同期上升0.2pct。 

 

图表1：2017-2019年季度营业收入（万元） 图表2：2017-2019年季度归母净利润（万元） 

  

资料来源：WIND,万联证券 资料来源：WIND,万联证券 

 

图表3：2017-2019年季度毛利率 图表4：2017-2019年季度期间费用率 

  

资料来源：WIND,万联证券 资料来源：WIND,万联证券 

 

2、疫情造成短期冲击，基建拉动及国三淘汰促进重卡景气度回

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

0.0

1,000,000.0

2,000,000.0

3,000,000.0

4,000,000.0

5,000,000.0

6,000,000.0

20
17
Q1

20
17
Q2

20
17
Q3

20
17
Q4

20
18
Q1

20
18
Q2

20
18
Q3

20
18
Q4

20
19
Q1

20
19
Q2

20
19
Q3

20
19
Q4

营收 营收同比

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

200.0%

250.0%

300.0%

350.0%

0.0

50,000.0

100,000.0

150,000.0

200,000.0

250,000.0

300,000.0

20
17
Q1

20
17
Q2

20
17
Q3

20
17
Q4

20
18
Q1

20
18
Q2

20
18
Q3

20
18
Q4

20
19
Q1

20
19
Q2

20
19
Q3

20
19
Q4

归母净利润 净利润同比

18.0%

19.0%

20.0%

21.0%

22.0%

23.0%

24.0%

25.0%

毛利率

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

期间费用率

万联证券版权所有,发送给万联证券(刘相鹏:liuxp@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|汽车     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 8 页 

 

升 

短期来看，由于新冠疫情的影响，国内重卡销量自2020年2月开始终结自去年7月以来

的“七连涨”趋势，2月重卡销量3.8万辆，同比下降51.9%，而从3月中下旬开始国内

重卡企业复工复产状况才有所好转，另外，公司40%业务收入来自海外，子公司凯傲

预计也会因为欧美疫情的扩散而受到牵连，因此总体上预计上半年疫情对公司业绩造

成一定的短期冲击，为应对疫情产生的不确定性，公司也将分红率由去年的42.3%降

低至24.9%。长期来看，由于各地紧密出台大规模的基建投资计划，在国内基建逆周

期调控下有望拉动工程重卡需求的恢复，且作为蓝天保卫战三年行动计划的收尾年，

重点区域国三燃油车淘汰率有望进一步提升，因此预计今年重卡销量依然并不悲观，

疫情消退后公司业绩有望回升。 

 

图表5：2016-2020年重卡月销量 图表6：2015-2019年海内外收入情况（万元） 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：公司公告，万联证券 

 

3、国六标准执行，重卡产业链市占率有望进一步提升 

2020年7月1日，重型柴油车城市车辆开始执行国六a标准，公司在重卡产业链中优势

明显，其中动力总成（发动机、变速箱、车桥）长期保持市场领先地位，子公司陕西

重汽也处于国内重卡第一阵营，随着国六标准的推进，一方面得益于公司领先的技术

优势，能够引导国六高端重卡的主流配置，另一方面源自中国重汽等重卡头部企业产

品配套份额的增加，公司重卡产业链产品市占率有望。 

 

图表7：重型柴油车国六标准执行时间表 

实施时间 标准阶段 车辆类型 适用标准 

2019年 7月 1日 

6a 阶段 

燃气车辆 

《重型柴油车污染物排放限值及

测量方法（中国第六阶段）》 

2020年 7月 1日 城市车辆 

2021年 7月 1日 所有车辆 

2021年 1月 1日 
6b 阶段 

燃气车辆 

2023年 7月 1日 所有车辆 
 

资料来源：环保部，万联证券 
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4、新兴领域积极布局，综合竞争优势明显 

除重卡产业链外，公司积极布局新兴领域，一方面，以海外控股子公司凯傲集团为中

心，推进物流仓储国内落地，深度整合集团自动化及数字化业务，打造成为全球领先

的内部物流站整体解决方案提供商，2019年凯傲集团实现营收671.8亿元，同比增长

11.0%，净利润26.5亿元，同比增长3.3%，盈利能力保持稳健；另一方面，积极布局

新能源业务，深入围绕纯电动及氢燃料电池汽车动力总成的技术研发，初步形成了覆

盖面较为广泛的燃料电池发动机产品系列，同时加快推进纯电动系统产品、燃料电池

客车及加氢站等多领域推广应用，随着新兴领域的良好拓展，公司有望进一步扩大业

务规模，综合提升公司整体竞争优势。 

 

5、盈利预测及投资建议 

我们预计公司2020-2022年营业总收入分别为1,885.5亿元、2,075.6亿元和2,286.3

亿元，归母净利润分别为92.2亿元、110.8亿元和135.4亿元，EPS分别为1.16元、1.40

元和1.71元，结合2020年3月30日收盘价对应的PE分别为10.4、8.6和7.1倍，考虑到

公司重卡产业链的龙头地位稳固及领先的综合优势，维持“增持”评级。。 

 

6、风险提示 

重卡销量不及预期、海外业绩大幅下滑  
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资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 126,185  135,612  150,172  168,463   营业收入 174,361  188,547  207,563  228,631  

货币资金 48,818  52,839  60,679  71,603   营业成本 136,353  148,007  161,913  177,250  

应收及预付 30,205  32,663  35,957  39,607   营业税金及附加 664  718  790  871  

存货 24,718  26,830  29,351  32,131   销售费用 11,254  12,256  13,492  14,632  

其他流动资产 20,766  21,462  22,190  22,931   管理费用 6,900  7,542  8,303  8,459  

非流动资产 110,647  119,501  129,218  139,396   研发费用 5,228  5,845  6,434  7,088  

长期股权投资 4,711  4,961  5,211  5,461   财务费用 220  369  270  154  

固定资产 26,319  29,913  34,518  39,637   资产减值损失 -469  0  0  0  

在建工程 5,409  7,969  10,530  13,090   公允价值变动收益 71  50  60  70  

无形资产 23,436  23,436  23,436  23,436   投资净收益 695  498  660  747  

其他长期资产 50,773  53,223  55,523  57,773   营业利润 14,156  14,693  17,482  21,427  

资产总计 236,832  255,113  279,390  307,859   营业外收入 290  200  300  400  

流动负债 105,877  111,034  119,617  129,084   营业外支出 94  80  100  150  

短期借款 2,015  0  0  0   利润总额 14,352  14,813  17,682  21,677  

应付及预收 59,195  64,254  70,291  76,950   所得税 2,445  2,592  3,094  3,794  

其他流动负债 0  0  0  0   净利润 11,907  12,220  14,588  17,884  

非流动负债 61,180  61,680  62,180  62,680   少数股东损益 2,802  2,998  3,506  4,343  

长期借款 11,374  11,874  12,374  12,874   归属母公司净利润 9,105  9,223  11,082  13,541  

应付债券 10,295  10,295  10,295  10,295   EBITDA 22,032  15,030  17,531  21,281  

其他非流动负债 39,511  39,511  39,511  39,511   EPS（元） 1.15  1.16  1.40  1.71  

负债合计 167,057  172,714  181,797  191,764   主要财务比率 

股本 7,934  7,934  7,934  7,934   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 119  119  119  119   成长能力     

留存收益 38,256  47,882  59,570  73,730   营业收入 9.5% 8.1% 10.1% 10.2% 

归属母公司股东权益 45,224  54,850  66,538  80,697   营业利润 4.1% 3.8% 19.0% 22.6% 

少数股东权益 24,551  27,549  31,055  35,397   归属于母公司净利润 5.2% 1.3% 20.2% 22.2% 

负债和股东权益 236,832  255,113  279,390  307,859   获利能力     

      毛利率 21.8% 21.5% 22.0% 22.5% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 6.8% 6.5% 7.0% 7.8% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE 20.1% 16.8% 16.7% 16.8% 

经营活动现金流 23,568  15,763  17,992  21,458   ROIC 10.0% 9.2% 9.6% 10.4% 

净利润 11,907  12,220  14,588  17,884   偿债能力     

折旧摊销 8,071  850  900  950   资产负债率 70.5% 67.7% 65.1% 62.3% 

营运资金变动 3,314  2,266  2,364  2,601   净负债比率 239.4% 209.6% 186.3% 165.2% 

其它 276  427  141  23   流动比率 1.19  1.22  1.26  1.31  

投资活动现金流 -8,391  -7,906  -8,030  -7,888   速动比率 0.94  0.96  0.99  1.03  

资本支出 -5,351  -4,604  -5,000  -4,955   营运能力     

投资变动 -3,473  -3,650  -3,550  -3,550   总资产周转率 0.74  0.74  0.74  0.74  

其他 433  348  520  617   应收账款周转率 12.21  12.21  12.21  12.21  

筹资活动现金流 -7,567  -3,836  -2,121  -2,646   存货周转率 7.05  7.03  7.07  7.12  

银行借款 33,535  -1,515  500  500   每股指标（元）     

债券融资 0  0  0  0   每股收益 1.15  1.16  1.40  1.71  

股权融资 194  0  0  0   每股经营现金流 2.97  1.99  2.27  2.70  

其他 -41,296  -2,321  -2,621  -3,146   每股净资产 5.70  6.91  8.39  10.17  

现金净增加额 7,906  4,021  7,841  10,924   估值比率     

期初现金余额 34,380  48,818  52,839  60,679   P/E 10.50  10.37  8.63  7.06  

期末现金余额 42,286  52,839  60,679  71,603   P/B 2.11  1.74  1.44  1.18  

      EV/EBITDA 5.57  5.78  4.54  3.25  

资料来源：万联证券 

万联证券版权所有,发送给万联证券(刘相鹏:liuxp@wlzq.com.cn)
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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