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汽车 

报告原因：三季报点评 

 

中国重汽（000951.SZ）             维持评级 

业绩持续高速增长，行业高景气度延续                   增持 

2020 年 10 月 30 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 2020 年三季报，2020 年三季度，公司实现营业收入 162.19

亿元，归母净利润 5.83 亿元；2020 年前三季度，公司实现营业收入 428.34

亿元，归母净利润 13.11 亿元。 

事件点评 

 重卡行业持续高景气度，公司重卡销量同比高速增长。2020 年 Q2 以

来，受益“新基建”、“国三淘汰”、“持续治超”等政策机遇，以及下游需求拉

动，重卡行业持续高景气度，销量同比高速增长， 4-9 月，重卡月销量同

比增速连续 6 个月超过 60%，前三季度，全行业累计销售重型货车约 123.62

万辆，同比增长 39.05%。公司作为重卡制造商，前三季度重卡销量实现同

比高速增长，中国重汽 2020 年前三季度重卡累计销量为 13.84 万辆，同比

增长 40%。政策及需求支撑下，重卡行业 2020 年高景气度确定性较高，公

司重卡产品在国内具有较高的销售份额，叠加公司新品推出，公司全年重

卡销量有望实现高速增长。 

 销量增长拉动，业绩高速增长。2020Q3，公司扣非净利润为 5.79 亿元，

同比增长 234.53%，营业收入、归母净利润同比增速分别为 138.83%、

223.82%，较 2020Q2 分别提升 70.63pct、182.48pct，较 2019Q3 分别提升

160.57pct、251.30pct。2020 年前三季度，公司扣非净利润为 12.72 亿元，

同比增长 66.11%，营业收入、归母净利润同比增速分别为 46.40%、59.90%，

较 2020H1 分别提升 27.94pct、46.12pct。 

 净利率提升，管理费用率环比下降。2020Q3，公司毛利率为 10.23%，

较 2020Q2、2019Q3 分别下降 0.06pct、0.93pct，公司净利率为 4.80%，较

2020Q2、2019Q3 分别提升 1.29pct、1.34pct。2020 年前三季度，公司毛利

率为 10.52%，较 2020H1 下降 0.18pct，净利率为 4.11%，较 2020H1 提升

0.42pct，公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.44%、2.00%、

0.14%，较 2020H1 分别+0.23pct、-0.41pct、-0.09pct。目前，公司卡车领域

驱动行驶及吨位覆盖均较全，并持续优化产品结构、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，公司重卡产品线完善，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，有望带动公司销售份额和单车利润进一步提升，进而增强公司

核心竞争力，上调公司盈利预期，预计公司 2020 年、2021 年 EPS 分别

为 2.42、2.72 元/股，对应公司 10 月 29 日收盘价 37.05 元，2020 年、2021

年 PE 分别为 15.31、13.63，维持“增持”评级。 

风险提示：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。 

 

 

市场数据：2020 年 10 月 29 日 

收盘价(元)：                    37.05 

年内最高/最低（元）：       45.33/16.35 

流通 A 股/总股本（亿）：       6.71/6.71 

流通 A 股市值（亿）：           248.57 

总市值（亿）：                 248.64 

 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益（元/股）：           1.95 

每股净资产(元)：                11.82 

净资产收益率（%）：             17.58 
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北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 
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2020 年 10 月 30 日 

          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  30,056.9  31,342.9  43,700.3  

 

营业收入 39842.8  50006.7  52857.1  55658.5  

  现金 2,761.0  0.0  3,756.3  16,282.1  

 

营业成本 35657.5  45006.1  47307.1  49814.4  

  应收账款 3,432.7  4,258.0  4,499.9  4,759.2  

 

营业税金及附加 155.3  175.0  185.0  194.8  

  其他应收款 79.4  99.1  100.9  109.1  

 

销售费用 1160.2  1445.2  1527.6  1608.5  

  预付账款 102.0  92.8  74.7  66.0  

 

管理费用 278.9  350.0  370.0  389.6  

  存货 5,216.4  8,344.0  7,753.6  8,229.2  

 

研发费用 231.3  285.0  301.3  317.3  

  其他流动资产 10,236.4  17,262.9  15,157.5  14,254.7  

 

财务费用 165.1  273.3  344.3  479.5  

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  34.3  57.7  64.3  

  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  2475.7  2794.1  2820.2  

资产总计 24,003.4  32,162.5  33,388.3  45,686.8  

 

营业外收入 50.7  61.3  61.3  61.3  

流动负债 15,950.2  21,255.2  19,525.1  29,042.0  

 

营业外支出 16.2  25.0  25.0  25.0  

  短期借款 4,600.0  5,672.7  4,807.6  13,420.8  

 

利润总额 2066.5  2512.1  2830.5  2856.6  

  应付账款 6,325.9  7,312.9  7,360.3  8,227.3  

 

所得税 475.1  376.8  424.6  428.5  

  其他流动负债 5,024.3  8,269.7  7,357.2  7,393.9  

 

净利润 1591.4  2135.3  2405.9  2428.1  

非流动负债 187.8  1,426.1  2,624.4  3,543.9  

 

少数股东损益 368.0  511.8  581.3  576.7  

  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  1623.5  1824.6  1851.4  

  其他非流动负债 187.8  186.1  183.4  182.9  

 

EBITDA 2879.5  3105.3  3520.3  3699.1  

负债合计 16,138.0  22,681.3  22,149.5  32,585.9  

 

EPS（元） 1.8  2.4  2.7  2.8  

 少数股东权益 876.3  1,388.0  1,969.3  2,546.0  

 

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  6,989.7  8,166.0  9,451.4  

 

营业收入 -1.33% 25.51% 5.70% 5.30% 

归属母公司股东权益 6,989.2  8,093.2  9,269.5  10,554.9  

 

营业利润 38.06% 21.84% 12.86% 0.93% 

负债和股东权益 24,003.4  32,162.5  33,388.3  45,686.8  

 

归属于母公司净利润 35.16% 32.70% 12.39% 1.47% 

      

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% 3.25% 3.45% 3.33% 

经营活动现金流 2,603.7  -4,230.8  4,463.0  4,088.0  

 

ROE(%) 20.23% 22.52% 21.41% 18.53% 

  净利润 1,591.4  1,623.5  1,824.6  1,851.4  

 

ROIC(%) 17.26% 24.40% 16.46% 19.25% 

  折旧摊销 236.1  109.2  110.6  112.2  

 

偿债能力 

      财务费用 190.7  273.3  344.3  479.5  

 

资产负债率(%) 67.23% 70.52% 66.34% 71.32% 

  投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

净负债比率(%) 98.24% 121.69% 106.88% -10.54% 

营运资金变动 -704.1  -6,783.0  1,544.4  1,004.1  

 

流动比率 1.37  1.41  1.61  1.50  

  其他经营现金流 1,289.7  546.1  639.1  640.9  

 

速动比率 1.04  1.02  1.21  1.22  

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  1.78  1.61  1.41  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 10.53  11.79  11.05  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  7.33  7.20  7.14  

筹资活动现金流 -896.5  1,536.9  -656.7  8,487.8  

 

每股指标（元） 

      短期借款 -100.0  1,072.7  -865.1  8,613.3  

 

每股收益(最新摊薄) 1.82  2.42  2.72  2.76  

  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  -6.30  6.65  6.09  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 10.41  12.06  13.81  15.73  

  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  -775.8  -992.6  -1,045.5  

 

P/E 20.3  15.3  13.6  13.4  

现金净增加额 1,557.4  -2,693.9  3,806.3  12,575.8    P/B 3.6  3.1  2.7  2.4  

      EV/EBITDA 6.19  10.68  8.61  7.54  
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