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[Table_Title] 工业 资本货物 

疫情下展现超强韧性，携手潍柴合作共赢 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年一季报，一季度实现营收 82.10 亿元，同比下

滑 28.76%，实现归母净利润 2.62 亿元，同比下滑 15.46%，扣非净利

润 2.52 亿元，同比下滑 13.66%。 

 

Q1 重卡展现超强韧性，终端需求不减。一季度受疫情影响，各行业均

处于半停滞状态，乘用车行业销量下滑 40% 以上，而重卡行业销量下

滑幅度低于乘用车，公司一季度营收下滑幅度亦远低于乘用车行业，

表现出超强的韧性。重卡作为投资性品种，政府性投资拉动背景下，

有一定的刚需属性，受消费者信心需求变化较小，终端需求不减。 

 

利润表现好于营收，共享潍柴资源丰富产品线。公司 2018 年 9 月以

来持续不断进行自上而下的改革，2019年及2020年 Q1成效不断显现，

Q1 继续实现了利润下滑幅度小于营收下滑的佳绩，利润率进一步提

升。此外随着潍柴发动机资源的导入以及双方的深化合作，产品线不

断丰富，并提升其市场竞争力，成本端也有望得到一定优化，未来也

将实现与潍柴的共赢。 

 

多重潜在因素利好行业，重卡高景气有望延续。受疫情影响，一季度

宏观经济冲击较大 GDP 出现负增长，后续有望开启逆周期调整政策，

工程重卡有望带来新增需求。此外重点地区 2020 末之前淘汰国三及以

下排放标准柴油货车，而国三及以下排放标准重卡车辆存量预计仍有

百万辆以上规模，存量替换进度有望加速。公司工程重卡历来优势明

显，此外牵引车从产品研发端进行市场化改进，供给端也将出现明显

改善，有望跟随行业高景气度持续受益。 

 

投资建议：公司一季度在疫情下表现出超强的韧性，虽然重卡景气周

期已持续 3 年以上，但考虑到国三存量替换及治超力度再升级，以及

未来潜在的政策及基建预期因素，重卡行业仍有支撑。我们预计公司

2020 年/2021 年 归母净利润分别为 14.22 亿元/14.96 亿元 ，对应估

值分别为 11 倍/10 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：公司改革成效不及预期，重卡行业销量低于预期 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 671/671 

总市值/流通(百万元) 15,838/15,833 

12 个月最高/最低(元) 24.70/14.38 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中国重汽（000951）《Q4 业绩超预期，改

革成效有望持续显现》--2020/03/31 

中国重汽（000951）《Q3 单季业绩承压，
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 39843 41328 41483 40446 

（+/-%） (1.32) 3.73 0.38 (2.50) 

净利润(百万元） 1223 1422 1496 1438 

（+/-%） 35.16 16.26 5.15 (3.82) 

摊薄每股收益(元) 1.82 2.12 2.23 2.14 

市盈率(PE) 11.10 9.55 9.08 9.44 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,392 2,761 3,306 3,319 3,236  营业收入 40,378 39,843 41,328 41,483 40,446 

应收和预付款项 3,491 3,455 14,761 6,824 6,161  营业成本 36,801 35,658 37,030 37,181 36,264 

存货 5,789 5,120 7,809 4,995 7,632  营业税金及附加 125 155 131 141 141 

其他流动资产 9,227 10,492 6,657 8,792 8,647  销售费用 1,058 1,160 1,161 1,087 1,048 

流动资产合计 19,900 21,828 32,534 23,930 25,676  管理费用 287 279 537 423 425 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 185 165 0 106 140 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 106 (52) 74 42 21 

固定资产 1,218 0 (61) (122) (183)  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 181 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 364 357 347 336 326  营业利润 1,472 2,032 2,394 2,503 2,407 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 102 35 55 64 51 

其他非流动资产 393 1,819 871 1,028 1,239  利润总额 1,574 2,066 2,449 2,567 2,458 

资产总计 
22,057 24,003 33,691 25,172 27,059  所得税 360 475 579 595 572 

短期借款 4,700 4,600 8,150 1,648 1,268  净利润 1,213 1,591 1,871 1,972 1,886 

应付和预收款项 8,257 8,423 12,606 9,469 10,003  少数股东损益 308 368 448 476 448 

长期借款 0 0 933 0 0  归母股东净利润 905 1,223 1,422 1,496 1,438 

其他负债 2,231 3,115 2,086 2,477 2,559        

负债合计 15,188 16,138 23,774 13,595 13,831  预测指标      

股本 671 671 671 671 671   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 432 432 1,032 1,032 1,032  毛利率 8.86% 10.50% 10.40% 10.37% 10.34% 

留存收益 4,954 5,869 6,888 8,073 9,275  销售净利率 3.65% 5.10% 5.79% 6.03% 5.95% 

归母公司股东权益 6,072 6,989 8,592 9,776 10,979  销售收入增长率 8.22% -1.33% 3.73% 0.38% -2.50% 

少数股东权益 796 876 1,325 1,801 2,249  EBIT 增长率 12.87% 32.14% -9.41% 8.95% -2.35% 

股东权益合计 6,868 7,865 9,916 11,577 13,228  净利润增长率 0.84% 35.16% 16.26% 5.15% -3.82% 

负债和股东权益 
22,057 24,003 33,691 25,172 27,059  ROE 14.91% 17.50% 16.55% 15.30% 13.10% 

       ROA 5.50% 6.63% 5.55% 7.83% 6.97% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.64% 17.29% 23.19% 13.52% 22.02% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 1.35 1.82 2.12 2.23 2.14 

经营性现金流 
1,871 2,604 (4,117) 7,863 673  PE(X) 15.00 11.10 9.55 9.08 9.44 

投资性现金流 
(123) (150) 0 0 0  PB(X) 2.24 1.94 1.58 1.39 1.24 

融资性现金流 
(2,989) (896) 4,663 (7,851) (756)  PS(X) 0.34 0.34 0.33 0.33 0.34 

现金增加额 
(1,232) 1,541 545 12 (83)  EV/EBITDA(X) 5.03 5.56 8.03 4.73 4.82 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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