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[Table_MainInfo] 

Q1 业绩创历史新高，市占率有望持续提升 

――中国重汽（000951）2021 年一季报点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2021 年 04 月 30 日 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2021 年一季报：Q1 实现营收 206.78 亿元，同比增长 151.86%，

实现归母净利润 6.03 亿元，同比增长 129.61%，对应 EPS 为 0.78 元/股。 

投资要点： 

 Q1 收入和利润均创历史新高 

1）Q1 公司营收 206.78 亿元，创历史新高，同环比增长 151.86%/20.90%，主

要是公司在今年 7 月 1 日起重型柴油车全部升级为国六 a 的政策下加大了销售

力度，以及在基建投资加大、国三柴油车加速淘汰、持续治超治限等因素的影

响下，公司重卡销量实现快速增长。2）Q1 公司归母净利润 6.03 亿元，创历史

新高，同环比增长 129.61%/6.10%，Q1 公司净利率为 4.11%，同环比分别提

升 0.05/0.23pct，净利率同比提升主要是公司期间费用管控能力增强，研发/销

售/管理/财务费用率分别同比下滑 0.98/0.80/0.47/0.50pct，而公司毛利率同比

下滑 2.74pct 至 8.85%，主要是原属于销售费用的运输费已按新收入准则相关

规定划入主营业务成本以及原材料价格上升等因素影响。3）Q1 经营性现金流

量净额为-7.45 亿元，同环比下滑 196.68%/161.44%，主要在于公司采购付款

及支付税款增加，其中支付的各项税费同比增长 267.23%至 7.68 亿元。 

 重卡增速走势预计前高后低，公司市占率有望上行 

1）从行业看，今年 7 月 1 日起所有重型柴油车将全部升级为国六 a，车企加大

上半年国五车辆的铺货和销售力度，叠加春节后各地新基建项目的集中启动、

国三及以下重卡淘汰以及治超治限的持续，我们预计今年重卡销量增速将呈现

前高后低的走势，预计今年重卡销量在 120 万辆左右，龙头效应集中化趋势将

延续。2）根据第一商用车网数据，重汽集团 2021Q1 重卡销量 8.94 万辆，同

比增长 111%，市场份额扩大至 16.83%。公司持续进行产品优化升级和结构调

整，在轻量化、降油耗、换挡优化、新车型开发等方面取得积极进展，2020 年

推出新黄河干线物流牵引车、豪沃 TH7、豪沃 NX、ATM 无忧换挡等新产品，

随着新产品的持续投放和营销力度的加大，公司的市占率有望继续上行。 

 持续投入智能网联，积极推动项目建设 

公司在智能网联卡车方面持续投入，明确提出了“曼技术+智能化”的技术创新

思路，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。公司积极推动莱芜智能网联（新能源）重卡项目建设

工作，提升了公司装备智能化水平和生产线产品质量保证能力，实现了公司从

“制造”向“智造”的转变。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 2.39/2.67/3.02 元/股，对应 PE 分别

为 14/13/11 倍，公司是优质的重卡企业，随着持续深化改革和降本增效、产品

型谱逐步完善，竞争力有望增强，市占率有望继续上行，经营业绩表现有望超
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[Table_Invest] 评级： 增持 
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最新收盘价： 34.20 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《全年业绩快速增长，综合

竞争力增强——中国重汽

（000951）2020 年报点评》
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越行业，维持“增持”评级。 

风险提示：全球疫情影响超预期；重卡产销低于预期；改革成效低于预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 39,843 59,938 53,743 56,162 60,067 

(+/-)% -1.3% 50.4% -10.3% 4.5% 7.0% 

息税前利润（EBIT） 2,360 3,394 3,479 3,849 4,331 

(+/-)% 23.1% 43.8% 2.5% 10.6% 12.5% 

归母净利润 1,223 1,880 2,005 2,242 2,534 

(+/-)% 35.2% 53.7% 6.7% 11.8% 13.0% 

每股收益（元） 1.46 2.24 2.39 2.67 3.02 

注：根据最新股本追溯计算每股收益。 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,761  2,805  6,090  6,713  7,749  营业收入 39,843  59,938  53,743  56,162  60,067  

应收票据及应收账款 3,353  3,838  3,843  3,877  4,196  营业成本 35,658  54,252  48,331  50,298  53,576  

预付账款 102  199  164  175  185  营业税金及附加 155  130  116  121  130  

其他应收款 79  225  170  189  198  销售费用 1,160  988  887  927  997  

存货 5,120  10,158  8,346  8,268  8,513  管理费用 279  708  527  550  589  

其他流动资产 135  460  460  460  460  研发费用 231  467  403  416  444  

流动资产合计 21,828  32,654  34,042  34,650  36,270  财务费用 165  76  9  -34  -55  

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 -52  -200  -100  -110  -120  

固定资产合计 1,304  1,188  1,797  2,590  3,463  信用减值损失 -135  1  -50  -50  -50  

无形资产 357  898  867  836  806  其他收益 21  5  5  6  6  

商誉 0  0  0  0  0  投资收益 0  -8  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  -13  -10  -10  -10  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  资产处置收益 3  1  2  1  2  

资产总计 24,003  37,117  40,083  42,553  45,916  营业利润 2,032  3,104  3,317  3,720  4,214  

短期借款 4,600  1,500  800  500  300  营业外收支 35  85  80  80  80  

应付票据及应付账款 8,423  20,207  17,479  17,777  18,348  利润总额 2,066  3,189  3,397  3,800  4,294  

预收账款 0  0  0  0  0  所得税费用 475  767  805  905  1,021  

应付职工薪酬 199  547  338  302  321  净利润 1,591  2,422  2,592  2,895  3,272  

应交税费 189  549  413  460  482  
归属于母公司所有

者的净利润 
1,223  1,880  2,005  2,242  2,534  

其他流动负债 691  1,328  1,328  1,328  1,328  少数股东损益 368  542  587  653  739  

长期借款 0  0  0  0  0  基本每股收益 1.46  2.24  2.39  2.67  3.02  

预计负债 74  4  4  4  4  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 16,138  27,669  23,487  23,566  24,160  营收增长率 -1.3% 50.4% -10.3% 4.5% 7.0% 

股东权益 7,865  9,447  16,596  18,987  21,756  EBIT 增长率 23.1% 43.8% 2.5% 10.6% 12.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 35.2% 53.7% 6.7% 11.8% 13.0% 

净利润 1,591  2,422  2,592  2,895  3,272  销售毛利率 10.5% 9.5% 10.1% 10.4% 10.8% 

折旧与摊销 236  210  122  138  157  销售净利率 4.0% 4.0% 4.8% 5.2% 5.4% 

经营活动现金流净额 2,604  4,153  1,107  3,383  3,586  ROE 17.5% 22.4% 13.4% 13.4% 13.5% 

投资活动现金流净额 -150  -851  -1,628  -1,929  -1,828  ROIC 14.6% 23.5% 15.3% 15.0% 15.0% 

筹资活动现金流净额 -896  -3,604  3,807  -832  -721  资产负债率 67.2% 74.5% 58.6% 55.4% 52.6% 

现金净变动 1,557  -302  3,285  622  1,037  PE 23.46  15.27  14.31  12.80  11.33  

期初现金余额 1,199  2,757  2,455  5,740  6,362  PB 4.11  3.42  1.92  1.72  1.53  

期末现金余额 2,757  2,455  5,740  6,362  7,399  EV/EBITDA 9.55  6.01  6.50  5.64  4.73  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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