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低点或已过去，营收及净利润环比好转
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公司近一年市场表现
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投资要点：

 Q1营收和净利润环比改善，好于市场预期。公司发布 2022年一季

报，Q1 实现营收 75.0 亿元，同比-63.8%，环比+4.7%；归母净利润 1.2

亿元，同比-79.4%，环比扭亏为盈；扣非归母净利润 1.2亿元，同比-79.6%，

环比扭亏为盈。营收和净利润同比仍下滑，但环比去年 Q4 均有改善。

在芯片供应依然紧张，国内排放标准升级后透支需求，及上游原材料价

格处于高位等不利因素下，Q1单季净利润环比扭亏，好于市场预期。

 毛利率/净利率提升，盈利拐点或已到来。Q1公司毛利率升至 6.6%

（同比-2.2pct，环比+1.5pct），净利率升至 2.4%（同比-1.7pct，环比

+2.7pct），主要因管理费用率较去年 Q4大幅下降所致。我们预计随着重

卡行业复苏，以及去年高基数影响逐步消除，公司毛利率和净利率有望

进一步提升，特别是今年下半年或将明显跃升。公司费用率基本保持稳

步下降态势，Q1 销售/管理/财务/研发费用率为 1.5%/0.4%/1.4%/-0.3%，

整体费用率环比去年 Q4下降 3.7 pct，显示出相当优秀的管控能力。

 重卡产品市占率不断提升，已跃升至国内销量冠军宝座。2021年公

司销售重卡 28.6万辆，同比-2.5%；市占率升至 20.5%，同比+2.4 pct；

销量排名第二，较 2020年跃升一位。2022Q1公司销售重卡约 5.5万辆，

排名第一，市占率进一步升至 23.7%，较去年同期+6.9 pct。

 盈利预测、估值分析和投资建议。预计公司 2022-2024 年归母公司

净利润为 12.5/16.8/18.4 亿元，同比增长 20.1%/34.6%/9.8%，对应 EPS

1.06/1.43/1.57 元，PE 为 10.1/7.5/6.8 倍。首次覆盖，给予“买入-A”投

资评级。

 风险提示：疫情反复的影响超预期，上游原材料价格维持高位。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 59,938 56,099 54,641 64,640 76,139

YoY(%) 50.4 -6.4 -2.6 18.3 17.8
净利润(百万元) 1,880 1,038 1,247 1,678 1,842

YoY(%) 53.7 -44.8 20.1 34.6 9.8
毛利率(%) 9.5 7.4 7.3 8.3 8.0
EPS(摊薄/元) 1.60 0.88 1.06 1.43 1.57
ROE(%) 25.6 11.1 10.9 13.8 13.1
P/E(倍) 6.7 12.1 10.1 7.5 6.8
P/B(倍) 1.5 0.9 0.8 0.8 0.7
净利率(%) 3.1 1.9 2.3 2.6 2.4

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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图 1：公司最近一年重卡销量及增速 图 2：公司最近一年重卡市场占有率

资料来源：中汽协，第一商用车，山西证券研究所 资料来源：中汽协，第一商用车，山西证券研究所

图 3：公司最近四个季度营收及增速 图 4：公司最近四个季度净利润及增速

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 5：公司最近四个季度毛利率及净利率 图 6：公司最近四个季度费用率

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 32654 29791 32420 40528 41660 营业收入 59938 56099 54641 64640 76139
现金 2805 7820 8206 11975 13761 营业成本 54252 51957 50663 59262 70056

应收票据及应收账款 3838 6435 1487 8974 2671 营业税金及附加 130 219 213 252 297

预付账款 199 133 164 203 220 营业费用 988 990 956 1131 1332

存货 10158 5000 9519 7615 12551 管理费用 708 287 279 356 457

其他流动资产 15653 10404 13044 11761 12457 研发费用 467 602 601 776 990

非流动资产 4463 5687 5446 5814 6224 财务费用 76 -46 -56 -83 -121

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -200 -134 -137 -162 -190

固定资产 1188 3222 2981 3236 3447 公允价值变动收益 -13 31 30 0 0

无形资产 898 876 1107 1195 1348 投资净收益 -8 8 10 10 10

其他非流动资产 2377 1589 1359 1383 1428 营业利润 3104 2039 2172 3129 3340

资产总计 37117 35478 37867 46341 47883 营业外收入 86 53 60 50 50

流动负债 27297 20093 21069 27570 26871 营业外支出 1 5 3 4 3

短期借款 1500 600 600 600 600 利润总额 3189 2087 2230 3175 3387

应付票据及应付账款 20207 13169 16186 19921 21690 所得税 767 419 446 635 677

其他流动负债 5590 6323 4283 7048 4580 税后利润 2422 1669 1784 2540 2709

非流动负债 373 410 391 400 396 少数股东损益 542 631 537 862 868

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1880 1038 1247 1678 1842

其他非流动负债 373 410 391 400 396 EBITDA 3402 2188 2482 3432 3667

负债合计 27669 20502 21460 27970 27267
少数股东权益 1057 1063 1600 2463 3330 主要财务比率

股本 671 1175 1175 1175 1175 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 432 4930 4930 4930 4930 成长能力

留存收益 7379 7847 9111 10850 12738 营业收入(%) 50.4 -6.4 -2.6 18.3 17.8

归属母公司股东权益 8390 13912 14807 15909 17286 营业利润(%) 52.8 -34.3 6.5 44.0 6.7

负债和股东权益 37117 35478 37867 46341 47883 归属于母公司净利润(%) 53.7 -44.8 20.1 34.6 9.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 9.5 7.4 7.3 8.3 8.0

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 3.1 1.9 2.3 2.6 2.4

经营活动现金流 4153 2063 777 5062 3040 ROE(%) 25.6 11.1 10.9 13.8 13.1
净利润 2422 1669 1784 2540 2709 ROIC(%) 23.6 10.5 10.6 14.2 13.8

折旧摊销 213 234 390 436 516 偿债能力

财务费用 76 -46 -56 -83 -121 资产负债率(%) 74.5 57.8 56.7 60.4 56.9

投资损失 8 -8 -10 -10 -10 流动比率 1.2 1.5 1.5 1.5 1.6

营运资金变动 1420 30 -1282 2170 -48 速动比率 0.3 0.7 0.5 0.8 0.6

其他经营现金流 14 183 -49 8 -6 营运能力

投资活动现金流 -851 -450 -76 -810 -906 总资产周转率 2.0 1.5 1.5 1.5 1.6

筹资活动现金流 -3604 3111 -315 -484 -348 应收账款周转率 16.7 10.9 13.8 12.4 13.1

应付账款周转率 3.8 3.1 3.5 3.3 3.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.60 0.88 1.06 1.43 1.57 P/E 6.7 12.1 10.1 7.5 6.8

每股经营现金流(最新摊薄) 3.54 1.76 0.66 4.31 2.59 P/B 1.5 0.9 0.8 0.8 0.7

每股净资产(最新摊薄) 7.14 11.84 12.60 13.54 14.71 EV/EBITDA 3.7 3.1 2.8 1.2 0.8

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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