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汽车市场持续调整，重卡同比正增长，成为唯一亮点 

2019 年国内汽车销量 2575 万辆，同比下滑 8.15%，商用车销量 432 万辆，

同比下滑 1.06%；重卡销量 117 万辆，同比提高 2.27%，成为汽车市场唯一

的亮点。 

重卡 CR4 行业集中度进一步提升，“四大”优势明显。2019 年重卡企业一汽解

放、东风汽车、中国重汽和陕汽集团合计占比达到 75%，CR8 为 94%。 

中国重汽集团是中国重型汽车工业的摇篮 

中国重汽是重汽集团重卡整车核心板块。2019 年公司重卡销量 13.7 万辆，

重汽集团 19.1 万辆，连续三年占集团比重 70%以上。 

公司稳步发展，盈利能力逐年提升。2018 年 9 月谭旭光接任中国重汽集团董

事长，在组织结构、降本增效、人员优化等方面进行了一系列优化，成果明

显。2018 年公司销售费用、管理费用和财务费用分别降低了 10.47%、44.96%

和 28.43%，而公司总营收不降反升，提高了 8.22%；公司近三年归母净利润

分别为 8.98 亿、9.05 亿和 12.23 亿，同比 114.64%、0.84%和 35.16%，稳

步增长；除 2018 年外，公司近五年毛利率均在 10%~11%间；从 2014 年以

来，公司整车价值稳步提升，近三年维持在 25 万元以上。 

集团海外出口业务连续十四年位居国内首位。2016 年~2019 年集团出口分别

为 2.5 万辆、3.1 万辆、3.6 万辆和 4 万辆，海外业务优势明显。 

公司发展机遇大于当前挑战 

我们从需求端、政策端和供应端三个维度来看，需求端，逆经济周期下的基

建托底经济，是重卡销量增长的确定性因素。从今年 3 月份近万亿的债券融

资中可以看出，有 16%是流向基建行业，30%是房地产与建筑业，其他部分

也有很大比例最终流向基建。政策端，国三置换补贴，以及治超治限持续巩

固现有销量；而随着物流行业的持续发展，占据重卡销量七成的物流类重卡

成为巩固重卡销量的绝对主力。截止到 2018 年底，全国重卡保有量 710 万

辆，同比增加 12%，其中国三重卡保有量 150 万辆，占比 21%，其中 5 年及

以上车辆共计 131 万辆，占国三重卡比重 87%；治超治限常态化，有助于重

卡销量持续向好。供应端，谭旭光就任以来所进行的一系列改革，做好了迎

接机遇和挑战的准备；与潍柴动力的合作，有望进一步提升公司市占率。我

们认为，这一系列举措，对于提升公司行业竞争力，都是值得期待的。 

盈利预测及投资建议 

面对当前市场行情，公司深化改革，降本增效，优化内部组织，在国家稳增

长、基建托底经济、国三加速淘汰的背景下，预计未来盈利能力继续扩大，

我们预计 2020~2022 年净利润分别约为 18.70 亿元、21.90 亿元、24.85 亿

元，EPS 分别为 2.56 元、2.97 元和 3.31 元，对应 PE 分别为 9.12 倍、7.84
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倍和 7.04 倍，给予“增持”评级。 

风险提示 

1、宏观经济波动影响； 

2、新车型推出不及预期； 

3、治超治限、国三淘汰不及预期； 

4、公司内部改革落实不到位。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们预计 2020 年、2021 年和 2022 年营业收入分别是：450.00 亿、469.44 亿和

490.71 亿元，归母净利润为 18.70 亿、21.90 亿和 24.85 亿元，EPS 分别为 2.56 元、

2.97 元和 3.31 元，对应 PE 为 9.12 倍、7.84 倍和 7.04 倍，当前公司股价为 23.31 元。

参考行业内可比公司平均估值，考虑到基建和国三淘汰置换需求，公司未来市场份额有

望持续提升，维持“增持”评级。 

关键假设点 

1、受益于 2020 年稳增长的扩张财政政策，基建确定性强，带来边际改善； 

2、国三加快淘汰，政策持续补助； 

3、公司持续深化改革，降本增效，产品结构持续优化，产品盈利能力增强，单车价

格持续提升，三年毛利率分别为：11.56%，12.03%，12.27%。 

4、受益于重卡行业集中度提升，公司市占率提升，销量稳步增长，销量增速分别为

3.68%，2.12%和 2.18%。 

有别于大众的认识 

市场普遍认为，当前重卡行业 CR4 市占率逐步提升，头部企业之间竞争激烈，中国

重汽很难保持在销量下滑 3.4%情况下，实现归母净利润大幅提高。但是 2019 年公司归

母净利润实现 12.23 亿元，同比大幅提高 35.2%，同时整车单价也提高了 0.39%，达到

26.5 万元。主要得益于公司近两年深化改革，组织结构调整，降本增效，提升产品竞争

力。 

股价表现催化剂 

1、公司改革持续优化，降本增效，提升产品竞争力； 

2、基建稳增长带来的需求边际改善； 

3、国三排放车辆加快淘汰带来的更新需求。 

核心风险提示 

1、宏观经济波动影响； 

2、新车型推出不及预期； 

3、治超、国三淘汰不及预期； 

4、公司内部改革落实不到位。 
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一、卡车行业现状 

（一）卡车市场发展现状 

2019 年国内汽车销量 2575 万辆，同比下滑 8.15%，商用车销量 432 万辆，同比下

滑 1.06%；重卡销量 117 万辆，同比提高 2.27%；中重卡销量合计 131 万辆，同比下滑

19.51%；轻卡销量 188 万辆；同比下滑 0.37%。 

2020 年第一季度，商用车销量 79 万辆，同比下滑 28%，重卡销量 27 万辆，同比

下滑 16%。其中，三月份重卡销量 12 万辆，同比下滑 19%，环比增长 219%；中卡销

量 1.3 万辆，同比下滑 23%，环比增长 336%；轻卡销量 17 万辆，同比下滑 23%，环

比增长 496%，各车型销量较 2 月份相比降幅均明显收窄。 

图表1：国内历年汽车销量（单位：万辆）及 YoY（%） 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表2：国内历年乘用车和商用车销量（单位：百万）及 YoY（%） 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

在国内商用车市场中，卡车销量占比最大，大约为 96%；在卡车中，又以轻卡和重

卡销量最多，两者合计占比 76.1%。 

重卡具有生产资料属性，受政策、需求等方面的影响，销量有明显的周期性，从数

据上看，近十年，2010 年、2013 年和 2017 年分别达到销量峰值，同比增加 59.7%、
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22.1%和 52.7%。以最近的 2017 年为例，重卡销量达到 111 万辆，主要是受国内重卡在

强制性国标 GB1589-2016《汽车、挂车及汽车列车外廓尺寸、轴荷及质量限值》的实施、

921 治超新政、国五排放切换等政策和市场等因素刺激。 

图表3：国内历年各类卡车销量（单位：万辆）及 YoY（%） 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表4：2019 年商用车销量组成 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表5：国内历年卡车和重卡销量（单位：万辆） 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表6：国内历年卡车和重卡销量 YoY（%） 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

（二）行业市场格局-“四大”优势明显 

从集团重卡市占率角度来看，目前重卡市占率格局比较清晰，前四位分别是一汽解

放、东风汽车、中国重汽集团和陕汽集团，并且行业集中度逐年提升，近几年 CR8 一直

维持在 92%以上，；而从 2016 年开始，CR4 也在 71%以上，2016 年~2019 年分别是：

72%，74%，73%，75%，与处在第五位的北汽福田差距逐步拉大，行业集中明显。 
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图表7：历年重卡行业集中度变化曲线（%） 

 

资料来源：公司公告、第一商用车网、粤开证券研究院 

 

图表8：国内重卡销量 TOP5 公司对比（单位：辆） 

 

资料来源：公司公告、第一商用车网、粤开证券研究院 
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图表9：重点重卡公司市占率 

 

资料来源：公司公告、Wind、粤开证券研究院 

二、中国重汽-中国重型汽车工业摇篮 

（一）中国重汽是我国重型汽车工业的摇篮 

中国重汽集团有限公司（以下简称“中国重汽集团”）前身是济南汽车制造总厂，1960

年制造了中国第一辆重型汽车-黄河牌 JN150 八吨载货汽车，结束了我国不能生产重型

汽车的历史。同年 5 月，毛泽东主席视察济南，参观了样车并给予高度评价。朱德委员

长亲笔撰写“黄河”二字。在社会主义建设初期，为国民经济的发展和国防建设做出了重大

贡献，成为中华民族自力更生、艰苦奋斗的标志性成果之一。1983 年在邓小平同志的关

心下，成功引进了奥地利斯太尔重型汽车项目，是国内第一家全面引进国外重型汽车制

造技术的企业。 

2007 年在香港实现主板红筹上市，成为目前我国制造业大型国有企业唯一一支在港

红筹上市公司，初步搭建起国际化发展平台。2009 年与德国 MAN 战略合作，在引进技

术基础上，成功开发了具备世界先进水平的 MC/MT 系列发动机、MCY 系列驱动桥、汕

德卡/T7H 系列整车等先进重型汽车整车及关键总成技术和产品。2013 年具有自主知识

产权的汕德卡系列产品正式推向市场，继续引领国内重型汽车工业发展。 

目前，中国重汽集团已经成为我国最大的重型汽车生产基地，是我国重卡行业驱动

形式和功率覆盖最全的企业，并形成了以重卡为主导，同时涵盖中卡、轻卡、客车、特

种车等全系列商用车的产业格局。集团下属两个上市公司，分别为中国重汽（香港）有

限公司和中国重汽集团济南卡车股份有限公司（000951.SZ）（简称“中国重汽”）。 

集团主要组织开发研制、生产销售各种载重汽车、特种汽车、客车和专用车及发动

机、变速箱、车桥等总成和汽车零部件，拥有汕德卡、豪沃、豪瀚、斯太尔、王牌、福

泺等全系列商用车品牌，是我国重卡行业驱动形式和功率覆盖最全的重卡企业。 
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图表10：中国重汽集团发展历程 

 
资料来源：公司官网、粤开证券研究院 

上市公司中国重汽集团济南卡车股份有限公司（以下简称“中国重汽”）是中国重汽集

团的最终控股子公司，目前拥有“HOWO”、“HOWO-A7”、“HOWO-T 系”、“豪瀚”等品牌及系列

车型。 
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图表11：公司股份制结构 

 

资料来源：公司公告、粤开证券研究院 

中国重汽集团主要产品由货车、客车、工程机械，以及发动机、变速箱和车桥等总

成件；旗下有四大品牌：汕德卡、豪沃、豪瀚和斯太尔，其中汕德卡和斯太尔品牌由济

南商用车制造，豪瀚品牌由重汽集团济宁商用车有限公司制造，豪沃品牌由中国重汽制

造；中国重汽集团旗下商用车销售部负责销售汕德卡品牌，其余品牌由重汽集团销售部

负责销售。 

图表12：集团产品构成 

 

资料来源：公司公告、粤开证券研究院 
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图表13：集团在售重点产品品牌 

 

资料来源：公司公告、粤开证券研究院 

中国重汽是重汽集团重卡整车核心板块。公司的主营业务板块是重卡生产及销售，

营收占公司总营收的 90%以上；作为重汽集团最主要的重卡生产制造板块，除 2016 年

外，公司近年重卡销量占集团比重持续稳定在 70%以上。从 2017 年~2019 年三年间，

公司重卡销量均在 13 万辆以上，集团重卡销量也基本维持在 19 万辆左右，整体销量相

对稳定。 

图表14：公司历年销量（单位：辆）及 YoY（%） 

 

资料来源：公司公告、卡车之家、粤开证券研究院 

 

图表15：公司重卡销量占集团比重（%）  图表16：2019 年公司各业务营收构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、卡车之家、粤开证券研究院  资料来源：公司公告、粤开证券研究院 
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（二）公司稳步发展，盈利能力逐年提升 

新掌门人就任，组织结构优化、降本增效初见成果。2018 年 9 月谭旭光接任董事长

后，进行了大刀阔斧的改进，从降本增效、组织机构、人员优化等方面进行了一系列改

革。随着掌管潍柴动力和山东重汽两大集团帅印，有效实现了资源的整合，开启了山东

重工发展的新局面；通过了《中国重汽集团关于深化改革的十条意见》，拉开了中国重汽

改革的大幕：进行人事制度改革，从正部级开始，所有领导干部全部重新竞聘上岗；以

市场为导向，大力精简组织机构；坚决消灭关联交易、独家供货，坚定不移地推进采购

降低成本；建立全面预算管理体系，以业绩为导向，建立优胜劣汰的考核激励体系；大

力推动后勤单位改革改制，以及僵尸企业、金融单位改制推出，剥离辅业。这五项措施

针对的是中国重汽集团现存的问题，同时又明确了未来的目标和方向。这些措施带来了

明显效果，2018 年公司销售费用、管理费用和财务费用分别降低了 10.47%、44.96%和

28.43%，而公司总营收不降反升，提高了 8.22%，我们认为，随着改革的持续进行，公

司依旧有很大降本空间。 

图表17：公司三费变化（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、粤开证券研究院 

整体盈利能力不断改善，单车价值逐年提升。公司 2017 年、2018 年、2019 年总营

收分别为 398 亿元、404 亿元、373 亿元，同比-1.33%、8.22%、76.67%，归母净利润

分别为 8.98 亿、9.05 亿和 12.23 亿，同比 114.64%、0.84%和 35.16%，稳步增长；归

母净利率 3.07%、2.24%和 2.41%，并且 2013~2017 年要明显高于陕汽重卡；除 2018

年外，公司近五年毛利率均在 10%~11%间；同时从 2014 年以来，公司整车价值稳步提

升，近三年维持在 25 万元以上，公司产品结构优化初显成效，产品盈利能力增强。 
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图表18：公司与陕汽重卡总营收（单位：百万元）对比  图表19：公司与陕汽重卡归母净利润（单位：百万元）

对比 

 

 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表20：公司与陕汽重卡归母净利率对比 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表21：公司单车价格（单位：万元）逐年提升  图表22：公司毛利率逐步改善 

 

 

 

资料来源：公司公告、粤开证券研究院  资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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集团海外出口业务连续十四年位居国内首位。公司海外出口业务作为公司业务的一

大亮点，主要是通过中国重汽（香港）旗下子公司中国重汽集团国际公司实现，公司目

前在全球 69 个国家和地区建立了代表处和办事机构，在国际市场上拥有 180 多家经销

商，270 多个服务站和 240 多个配件销售点，产品远销 90 多个国家和地区，形成年出口

重型汽车四万辆的影响能力，连续十四年位居中国重卡行业首位。2016 年~2019 年集团

出口分别为 2.5 万辆、3.1 万辆、3.6 万辆和 4 万辆，海外业务优势明显。 

图表23：中国重汽集团海外业务分布  图表24：中国重汽集团出口海外业务（单位：辆）及同

比 

 

 

 

资料来源：公司官网、粤开证券研究院  资料来源：公司公告、粤开证券研究院 

四、盈利预测及投资建议 

（一）从三个维度看公司发展机遇 

重卡市场的发展，受政策、经济形势、需求等各方面的影响，2020 年风云变幻，对

于公司来说，既有挑战，又有机遇，总的来说机遇大于挑战。 

1、需求端-基建带来的确定性增长机会 

逆经济周期下的基建托底经济，是重卡销量增长的确定因素。2020 年以来，面对复

杂的经济形势，各地出台稳就业、稳投资、稳增长举措，在 3 月 27 日的政治局会议上，

提出扩大专项债规模的财政扩张政策。这些专项债将重点投向基建，作为今年稳增长发

力点之一。 

从 3 月份近万亿的债券融资中可以看出，有 16%是流向基建行业，30%是房地产与

建筑业，其他部分也有很大比例最终流向基建。这些社融的放量将有助于拉动新一轮基

建投资的增长，进而带动其他相关行业比如重卡方面的增量。 
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图表25：非金融企业的债券净融资分布 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 注：以证监会行业分类为标准，无表示没有显示所属行业 

从用途上，重卡分为物流类重卡和工程类重卡两大类，工程类重卡的上游需求主要

有基建、房地产、采矿业等，这些相关行业周期性变化与重卡销量是明显相关的。2019

年房地产开发和采矿业处在相对稳定状态，我们预计随着 2020 年财政扩张政策的实施，

整个基建行业的发展将带动重卡行业开启新一轮增长，工程类重卡将成为重卡市场增量

的贡献因素。 

图表26：物流重卡和工程重卡历年销量（单位：万辆） 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表27：工程类重卡销量与基建、房地产开发投资和采矿业对比 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

2、政策端-国三置换补贴和治超治限持续巩固现有销量 

政策补贴加速国三排放车辆淘汰，扩大新车导入空间。截止到 2018 年底，全国重

卡保有量 710 万辆，同比增加 12%，其中国三重卡保有量 150 万辆，占比 21%，其中 5

年及以上车辆共计 131 万辆，占国三重卡比重 87%。 

图表28：各类卡车历年保有量（单位：万辆）变化趋势 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表29：重卡历年保有量（单位：万辆）及占比 

 

资料来源：方得网、粤开证券研究院 

2020 年是蓝天保卫战的收官之年，中央和地方政府陆续出台各项政策，鼓励国三排

放车报废和转出淘汰。其中，3 月 31 日，国务院常务会议上确定，中央财政采取以奖代

补方式，支持京津冀等重点地区淘汰国三及以下排放标准柴油货车；而上海、南京、武

汉和宁波等地最高可以提供 11 万元的补贴。随着报废补贴逐年下降，及卡车逐渐扩大规

模的限行政策，预计可以贡献近 30~40 万辆增量。 

图表30：2020 年各地重卡淘汰补贴政策汇总 

  2008 年及以前 2009 年 2010 年 2011 年  2012 年 2013 年 2014 年  

上

海 

重型柴油

货车 
22000 32000 41000 50000 59000 68000 

集装箱运

输车 
38000 54000 70000 85000 101000 116000 

北京 14000（4 月-12 月） 

深圳 21000 30100 39200 48300 57400 66500 

南京 
18000 

（2008 年） 
22000 26000 30000 34000 38000 

青岛  
25000 

（6 月 30 日前） 

30000 

（2009/7-2010/6） 

35000 

（2010/7-2011/6） 

40000 

（2011/7-2012/6） 

45000 

（2012/7-2013/6） 

50000 

（2013/7 以后） 

武汉 
26000 

（2008 年） 
32000 38000 

    

宁波 28000 33000 40000 50000 57000 

温州 25000 31000（2011/1-2013/6） 37000（2013/7 以后） 

长冶 8800 14300 14300 16500 19800 

陕西 26000 

海南 25000 

资料来源：各地政策、粤开证券研究院 

严查治理超载超限，有助于维持重卡需求持续向好。2016 年“921”治超政策实施，

随后质检总局和国家标委 GB1589-2016 法规的发布，以及 2018 年 9 月交通部要求全国

统一超限超载标准，进一步加强了治超管理，有效拉动了重卡销量，并稳定在了 110 万

辆以上。2019 年 10 月，无锡高架桥侧翻事件，则对治超起了催化作用，进一步巩固了

本年度重卡的市场销量。我们认为，治超行动常态化，是有助于重卡销量持续向好。 
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图表31：超载超限标准变化 

  旧版标准 新版标准 

超限 

长 - 18.1 米 

宽 - 2.55 米 

高 - 4 米 

超载 

二轴车辆 20 吨 18 吨 

三轴车辆 30 吨 25 吨 

四轴车辆 40 吨 31 吨 

五轴车辆 50 吨 43 吨 

六轴及以上车辆 55 吨 49 吨 

资料来源：交通部、粤开证券研究院 

物流行业持续发展，物流类重卡是重卡销量的绝对主力。我们根据申万物流行业指

数与物流类重卡历年变化趋势，可以看出，随着国内物流市场的发展，明显带动物流类

重卡的增长；纵观近十五年物流类重卡数据，其在重卡中的渗透率逐年提升，近五年更

是达到了七成左右，是巩固重卡销量的主力。 

图表32：卡车销量与申万物流行业指数 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表33：历年物流类重卡占据重卡比例 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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3、供应端-深化改革，迎接新挑战 

机遇总是给有准备的人。谭旭光在中国重汽的市场化改革，比如全体领导干部公开

透明竞聘、加大考核激励力度、采购降成本及透明化管理、强化费用管控、加快辅业剥

离等，这些改革的力度和深度前所未有。我们可以看到，谭旭光在潍柴动力的耕耘，将

潍柴动力树立起行业龙头地位，那么对于中国重汽集团来说，这是可以期待的。 

与潍柴动力合作，有望提升公司市占率。中国重汽集团近几年一直处在行业前三，

2016 年~2019 年分别是 16.87%、17.11%、16.53%和 16.26%，而一汽解放和东风汽车

市占率有所提升，2019 年两者分别为 23.44%和 20.50%，与公司的差距正在逐步扩大，

而陕汽集团也有 15.10%，正在缩小与公司的差距，这是公司需要面对在保持现有优势情

况下，进一步提升市占率的挑战。而与潍柴动力的合作，有利于公司提量降本，将进一

步提升公司产品竞争力。 

（二）盈利预测及投资建议 

1、可比公司估值 

公司作为重卡行业排名前三企业，近年在谭旭光带领下，为适应市场形势主动变革，

大刀阔斧优化内部结构，降本增效，提升单车价值，改善毛利率，推动品牌向上战略，

预计将来盈利能力有继续扩大空间。因此，我们预计 2020~2022 年净利润分别约为 18.70

亿元、21.90 亿元、24.85 亿元，EPS 分别为 2.56 元、2.97 元和 3.31 元，对应 PE 分别

为 9.12 倍、7.84 倍和 7.04 倍，给予“增持”评级。 

图表34：可比公司估值（截至 2020 年 4 月 15 日） 

代码  上市公司 
营业收入  

（亿元）  

净利润  

（TTM）  

（亿元） 

P/E P/B EPS（元）  

TTM 2020E 2021E 2020E 2021E TTM 2020E 2021E 

000338.SZ 潍柴动力 1743.61 119.07 11.69 10.51 9.66 1.97 1.71 1.15 1.28 1.39 

600418.SH 江淮汽车 472.86 1.72 89.12 38.41 22.82 0.72 0.70 0.06 0.13 0.22 

600166.SH 福田汽车 453.86 -16.85 -7.53 24.25 19.44   -0.25 0.08 0.10 

600375.SH 华菱星马 72.38 0.56 45.52     0.10   

000951.SZ 中国重汽 398.43 15.91 12.79 10.87 10.05 1.90 1.64 1.82 2.14 2.32 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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2、收入分析及预测 

图表35：公司主要财务指标预测 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

整车销售 

销量/辆 148,172 145,010 142,000 136,955 

YoY 2.18% 2.12% 3.68% -3.45% 

营收/百万 44,923 42,880 41,289 36,230 

YoY 4.76% 3.85% 13.96% -3.08% 

单价/万元 30.32 29.57 29.08 26.45 

YoY 2.53% 1.70% 9.91% 0.39% 

 营业成本/百万  39,487 37,799 36,607 32,555 

 YoY 4.47% 3.26% 12.45% -4.84% 

 毛利率  12.10% 11.85% 11.34% 10.14% 

 占总营收比重  91.55% 91.34% 91.75% 90.93% 

配件销售 

营收/百万 3,870 3,804 3,451 3,402 

同比增减 1.72% 10.24% 1.43% 23.93% 

营业成本/百万 3,342 3,282 2,968 2,952 

同比增减 1.83% 10.56% 0.54% 25.05% 

毛利率 13.64% 13.73% 13.98% 13.21% 

占总营收比重 7.89% 8.10% 7.67% 8.54% 

其他 

营收/百万 278 260 260 211 

同比增减 6.84% -0.09% 23.37% -16.70% 

营业成本/百万 221 214 223 150 

同比增减 3.41% -3.85% 48.23% -34.28% 

毛利率 20.35% 17.71% 14.49% 28.83% 

占总营收比重 0.57% 0.55% 0.58% 0.53% 

共计 

总营收/百万 49,071 46,944 45,000 39,843 

同比增减 4.53% 4.32% 12.94% -1.33% 

总营业成本/百万 43,050 41,294 39,798 35,658 

同比增减 4.25% 3.76% 11.61% -3.11% 

毛利率 12.27% 12.03% 11.56% 10.50% 

资料来源：公司公告、粤开证券研究院 

 

图表36：公司主要财务指标预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入/百万元 39,843 45,000 46,944 49,071 

+/-（%） -1% 13% 4% 5% 

净利润/百万元 1591 1870 2190 2485 

+/-（%） 31% 18% 17% 13% 

EPS（元） 1.82 2.56 2.97 3.31 

P/E 12.79 9.12 7.84 7.04 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表37：PE Band 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表38：PB Band 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 

四、风险提示 

1、宏观经济波动影响； 

2、新车型推出不及预期； 

3、治超、国三淘汰不及预期； 

4、公司内部改革落实不到位。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 21,828 30,234 22,785 31,555 经营活动现金流 2604 -5549 11541 -5160 

现金 2,761 450 2,586 491 净利润 1591 1870 2190 2485 

应收账款 3,353 10,465 3,950 11,118 折旧摊销 236 475 475 475 

其它应收款 79 90 87 98 财务费用 191 315 195 66 

预付账款 102 157 112 169 投资损失 0 0 0 0 

存货 5120 8659 5638 9267 营运资金变动 979 3387 2561 2788 

其他 10412 10412 10412 10412 其它 -28 0 0 0 

非流动资产 2,176 1,592 1,008 425 投资活动现金流 -150 43 49 40 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 157 0 0 0 

固定资产 1,405 869 332 -205 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 357 310 263 217 其他 0 41 47 38 

其他 413 413 413 413 筹资活动现金流 -896 3196 -9455 3025 

资产总计 24,003 31,825 23,793 31,980 短期借款 4600 8642 0 3779 

流动负债 15950 20969 10959 16941 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 4600 8642 0 3779 其他 -5496 -5446 -9455 -754 

应付账款 8423 10503 9135 11338 现金净增加额 1557 -2311 2136 -2095 

其他 691 691 691 691      

非流动负债 188 188 188 188 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 114 114 114 114 营业收入 -1% 13% 4% 5% 

负债合计 16138 21157 11147 17129 营业利润 38% 40% 16% 12% 

少数股东权益 876 1392 1992 2661 归属母公司净利润 35% 40% 16% 11% 

归属母公司股东权益 6989 8174 9551 11087 获利能力     

负债和股东权益 24003 30723 22691 30877 毛利率 11% 12% 12% 12% 
利润表  2019A 2020E 2021E 2022E 净利率 4% 5% 6% 6% 

营业收入 39843 45000 46944 49071 ROE 18% 21% 21% 20% 

营业成本 35658 39798 41294 43050 ROIC 16% 24% 15% 31% 

营业税金及附加 155 143 159 171 偿债能力     

营业费用 1160 1310 1367 1429 资产负债率 67% 66% 47% 54% 

管理费用 279 422 440 460 净负债比率 23% 86% -22% 24% 

研发费用 231 261 273 285 流动比率 1.37 1.44 2.08 1.86 

财务费用 165 315 195 66 速动比率 0.39 0.53 0.61 0.70 

资产减值损失 52 109 109 109 营运能力     

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 1.66 1.41 1.97 1.53 

投资净收益 0 0 0 0 应收账款周转率 11.88 4.30 11.88 4.41 

营业利润 2029 8886 13100 14648 应付账款周转率 350 253 369 255 

营业外收入 51 61 71 61 每股指标(元)     

营业外支出 16 7 8 10 每股收益 1.82 2.56 2.97 3.31 

利润总额 2066 2614 3055 3449 每股经营现金 3.88 -8.27 17.20 -7.69 

所得税 475 744 865 964 每股净资产 10.41 12.18 14.23 16.52 

净利润 1591 1870 2190 2485 估值比率     

少数股东损益 368 516 600 669 P/E 12.79 9.12 7.84 7.04 

归属母公司净利润 1223 1715 1995 2223 P/B 2.24 1.91 1.64 1.41 

EBITDA 2463 3765 4130 4397 EV/EBITDA 7.61 6.82 3.76 5.02 

EPS（元） 1.82 2.56 2.97 3.31      

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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