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公司产品结构优化，行业维持高景气度                   增持 
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公司近一年市场表现 
 事件描述 

 公司发布 2020 年半年报，2020 年上半年，实现营业收入 266.15 亿元，

同比增长 18.46%。实现归属于母公司净利润 7.28 亿元，同比增长 13.77%。 

事件点评 

 重卡销量二季度高增长，公司营收同比转正。2020 年初，受新冠疫情

影响，Q1 国内汽车市场整体低迷，重卡销量同比下滑，Q2 受益“高速公路

免费通行”、“新基建”、“国三淘汰”、“持续治超”等政策机遇，以及下游需

求拉动，重卡销量持续同比高增长，4-6 月，重卡月销量同比增速均超过

60%，且月销售规模均刷新历史同期数据，2020H1，全行业累计销售重型

货车约 81.62 万辆，同比增长 24.36%。公司作为重卡制造商，重卡上半年

销量实现同比高增长，叠加公司产品结构优化，管理能力和营销能力提升，

公司经营业绩较好，营收同比显著提升。2020H1，公司实现重卡销量 89,506

辆，同比增长 15.45%；实现营业收入 266.15 亿元，同比增长 18.46%，同

比较 2019H1 提升 18.78pct，整车、配件产品营收同比分别增长 14.94%、

57.40%。2020Q2，公司实现营收 184.04 元，同比增长 68.20%，同比较 2020Q1

提升 96.96pct。 

 H1 毛利率提升，盈利能力增强。2020H1，公司归母净利润同比增长

13.77%，毛利率 10.69%，较 2019H1 提升 0.22pct，整车和配件产品毛利率

分别为 10.58%、10.97%，分别较 2019H1 提升 0.24pct、0.08pct。此外，2020H1

公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.21%、2.41%、0.23%，

分别较 2019H1-0.32pct、+1.05pct、-0.16pct。2020Q2，公司实现归母净利

润 4.66 亿元，同比增长 41.43%，同比较 2020Q1 提升 56.80pct，公司毛利

率 10.29%，较 Q1-1.30pct。 

 研发投入显著增加，智能网联布局持续深入。2020 上半年，公司研发

费用为 2.95 亿元，同比增长 62.80%，研发费用在营业收入中占比为 1.11%，

较 2019H1 提升 0.30pct。公司持续围绕市场需求，加快技术升级和产品结

构调整，持续深入公司在汽车智能网联化等领域的布局，目前公司在轻量

化、降油耗、换挡优化、新车型开发等方面均取得积极进展。一方面，公

司与天津港、主线科技联合自主研发制造的无人驾驶电动集卡在天津港实

现批量商业化使用，该智能卡车应用了环境感知技术和车辆控制技术，实

现了智能感知、智能决策、智能控制、智能调度、智能诊断等功能；另一
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 方面，公司的智能网联（新能源）项目在上半年取得新进展。随着研发成

果转换，公司有望进一步优化产品结构，进而带动公司竞争实力和盈利能

力提升。 

 重卡产品布局完善，行业上行有望带动公司收益。目前来看，7 月国

内重卡销量仍然维持同比高增长。基建、房地产、物流等下游需求刺激，

叠加超载治理持续加码、国三淘汰、国六推进，有望刺激重卡需求持续释

放，我们认为 2020 年重卡高景气度确定性较高。公司重卡产品在国内市场

持续占据较高份额，且公司产品在卡车领域驱动行驶及吨位覆盖均较全。

同时，公司持续优化产品结构，公司在上半年推出的“HOWO-TX”系列产品，

在轻量化、标准化、舒适性、动力性、安全性等方面进行全新升级，叠加

公司持续优化营销网络，提升营销能力，有望带动公司重卡产品销量规模

及单车利润进一步提升。 

投资建议 

 重卡行业持续高景气度，公司重卡产品在国内市场持续占据较高份额，

有望带动公司受益。同时，公司积极布局智能驾驶，持续优化产品结构，

有望依托优质产品进一步提升公司销售份额，预计公司 2020 年、2021 年

EPS 分别为 2.18、2.39，对应公司 8 月 28 日收盘价 37.2 元，2020 年、

2021 年 PE 分别为 17.03、15.54，维持“增持”评级。 

存在风险 

 重卡行业景气度不及预期；公司产品销量不及预期；行业政策大幅

调整；海外疫情持续蔓延。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 21,827.9  26,498.8  27,750.6  40,387.7  

 

营业收入 39842.8  43508.4  46205.9  48654.8  

  现金 2,761.0  222.2  3,497.8  16,282.1  

 

营业成本 35657.5  39157.5  41354.3  43546.0  

  应收账款 3,432.7  3,704.7  3,933.7  4,160.3  

 

营业税金及附加 155.3  152.3  161.7  170.3  

  其他应收款 79.4  86.2  88.2  95.4  

 

销售费用 1160.2  1257.4  1335.3  1406.1  

  预付账款 102.0  94.0  78.2  70.6  

 

管理费用 278.9  304.6  323.4  340.6  

  存货 5,216.4  7,259.7  6,777.9  7,193.7  

 

研发费用 231.3  248.0  263.4  277.3  

  其他流动资产 10,236.4  15,131.9  13,374.8  12,585.6  

 

财务费用 165.1  243.7  288.6  441.4  

非流动资产 2,175.5  2,105.6  2,045.4  1,986.5  

 

加：其他费用 21.4  38.0  30.0  30.0  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

资产减值损失 -52.5  -49.4  53.1  56.2  

  固定资产 1,304.0  1,264.0  1,222.3  1,178.6  

 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 356.8  333.0  310.8  290.1  

 

投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他非流动资产 514.8  508.7  512.3  517.8  

 

营业利润 2031.9  2232.3  2456.0  2446.9  

资产总计 24,003.4  28,604.4  29,796.0  42,374.2  

 

营业外收入 50.7  61.3  61.3  61.3  

流动负债 15,950.2  17,854.2  16,299.7  26,339.7  

 

营业外支出 16.2  25.0  25.0  25.0  

  短期借款 4,600.0  4,554.0  3,690.2  12,936.2  

 

利润总额 2066.5  2268.7  2492.3  2483.2  

  应付账款 6,325.9  6,362.6  6,434.2  7,192.1  

 

所得税 475.1  340.3  373.8  372.5  

  其他流动负债 5,024.3  6,937.6  6,175.4  6,211.4  

 

净利润 1591.4  1928.4  2118.5  2110.7  

非流动负债 187.8  1,427.2  2,625.6  3,545.2  

 

少数股东损益 368.0  462.2  511.9  501.3  

  长期借款 0.0  1,240.0  2,441.0  3,361.0  

 

归属母公司净利润 1223.4  1466.2  1606.6  1609.4  

  其他非流动负债 187.8  187.2  184.6  184.2  

 

EBITDA 2879.5  2795.2  3088.6  3247.8  

负债合计 16,138.0  19,281.4  18,925.4  29,884.9  

 

EPS（元） 1.8  2.2  2.4  2.4  

 少数股东权益 876.3  1,338.4  1,850.3  2,351.6  

 

主要财务比率 

      股本 671.1  671.1  671.1  671.1  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 432.4  432.4  432.4  432.4  

 

成长能力 

      留存收益 5,868.7  6,881.1  7,916.8  9,034.2  

 

营业收入 -1.33% 9.20% 6.20% 5.30% 

归属母公司股东权益 6,989.2  7,984.6  9,020.3  10,137.7  

 

营业利润 38.06% 9.86% 10.02% -0.37% 

负债和股东权益 24,003.4  28,604.4  29,796.0  42,374.2  

 

归属于母公司净利润 35.16% 19.85% 9.58% 0.18% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 10.50% 10.00% 10.50% 10.50% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 3.07% 3.37% 3.48% 3.31% 

经营活动现金流 2,603.7  -2,968.3  3,847.9  3,601.7  

 

ROE(%) 20.23% 20.68% 19.49% 16.90% 

  净利润 1,591.4  1,466.2  1,606.6  1,609.4  

 

ROIC(%) 17.26% 22.01% 15.87% 18.41% 

  折旧摊销 236.1  109.2  110.6  112.2  

 

偿债能力 

      财务费用 190.7  243.7  288.6  441.4  

 

资产负债率(%) 67.23% 67.41% 63.52% 70.53% 

  投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

净负债比率(%) 98.24% 121.37% 91.90% -27.93% 

营运资金变动 -704.1  -5,200.2  1,277.1  881.2  

 

流动比率 1.37  1.48  1.70  1.53  

  其他经营现金流 1,289.7  412.8  565.0  557.5  

 

速动比率 1.04  1.08  1.29  1.26  

投资活动现金流 -149.8  0.0  0.0  0.0  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 1.73  1.65  1.58  1.35  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 10.53  11.04  11.07  10.91  

  其他投资现金流 -149.8  0.0  0.0  0.0  

 

应付账款周转率 7.25  6.86  7.22  7.14  

筹资活动现金流 -896.5  496.6  -522.4  9,232.7  

 

每股指标（元） 

      短期借款 -100.0  -46.0  -863.9  9,246.1  

 

每股收益(最新摊薄) 1.82  2.18  2.39  2.40  

  长期借款 0.0  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.88  -4.42  5.73  5.37  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 10.41  11.90  13.44  15.11  

  资本公积增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -796.5  -697.4  -859.5  -933.4  

 

P/E 20.4  17.0  15.5  15.5  

现金净增加额 1,557.4  -2,471.7  3,325.6  12,834.3    P/B 3.6  3.1  2.8  2.5  

      
EV/EBITDA 6.19  11.40  9.53  8.42  
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