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6－12 个月目标价： 32.00 元 

当前股价： 28.04 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12352 

总股本(百万) 419 

流通股本(百万) 258 

流通市值(亿) 72 

EPS（09 年） 1.02 

每股净资产（元） 6.95 

资产负债率 75.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国重汽 2.45 7.15 10.83 

深证成份指数 1.14 -2.33 4.56 
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相关报告 
《中国重汽-销售费用率下降、单车盈利提

升》2009-10-30 
《中国重汽-静待从“量”到“利”的转变》

2009-8-25 

《中国重汽-市场领先地位将进一步巩固》

2009-7-15 
 

中国重汽 000951 推荐

业绩基本符合预期，维持“推荐”评级 

  中国重汽 2009 年实现收入 203.6 亿元，同比增长 6.1%，实现净利润约 4.3 亿元，

同比下滑 9.5%，每股收益 1.02 元，分配预案为每 10 股派现金 1 元（含税）。 

投资要点： 
 2009 年公司重卡销售 8 万辆，增长 1.7%，符合我们此前预测。2009

年重卡市场虽然出口有所下滑，但在国内强劲的固定资产投资推动下，
整体表现不错，全年销量增速超过 17%。重汽股份公司 09 年的销售
增速低于行业，主要原因为 09 年下半年起重卡市场整体销售结构发生
改变，牵引车比重提升，这块占比较高的一汽、东风市场份额有所提
高，在自卸车领域具有明显优势的重汽股份公司份额有所下降。 

 09 年钢价低位运行，毛利率有所回升，2010 年压力加大。09 年在钢
价下跌及公司零部件采购成本有效控制等基础上，公司产品毛利率在
前 3 个季度均能保持在 9-10%的水平，但 3 季度钢价的那一波上涨给
公司 4 季度成本带来较大压力，4 季度公司产品毛利率显著回落（回
落幅度超出预期），得益于三项费用的大幅降低，4 季度盈利相对稳定。
2010 年，国内钢价在铁矿石成本推动下的上涨几乎是确定无疑的，重
汽的成本压力也将明显加大，我们预计钢价上涨 15%将导致公司毛利
率下降 2 个百分点左右，但存货以及钢材的采购周期使得 1、2 季度所
受的影响较小。 

 2010 年重卡行业增长趋势向好。在国内投资维持高位、物流业复苏以
及出口市场进一步好转的推动下，重卡行业增长趋势向好，今年 1-2
月，国内重卡销售近 15 万辆，而上年同期仅为 4 万辆。我们估计今年
重卡有望销售 75 万辆，增长 15%以上。公司在年报中披露的 2010 年
经营目标为销售 8.3 万辆，实现收入 210 亿元，我们认为公司销量有
望超过 9 万辆，实现收入超过 230 亿元。 

 维持“推荐”评级。预测中国重汽 2010-2012 年每股收益分别为 1.34
元、1.60 元和 1.90 元，未来三年业绩复合增长约 20%。重卡是我国
具有全球比较优势的行业，公司是国内重卡市场龙头，与曼的合作将
进一步巩固公司重卡行业领导地位同时提升其海外市场的开拓能力，
给予公司 6-12 个月目标价 32 元，对应 2011 年 20 倍 P/E，维持“推
荐”评级。 

主要财务指标 
主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入 20361 23732 26615 30576
  同比(%) 6% 17% 12% 15%
净利润 428 560  670 797 
  同比(%) -10% 31% 20% 19%
毛利率(%) 8.0% 8.4% 8.6% 8.7%
ROE(%) 15.0% 16.6% 16.8% 16.9%
每股收益(元) 1.02 1.34  1.60 1.90 
P/E 19.12 20.99  17.54 14.75 
P/B 3.54 3.49  2.95 2.49 
EV/EBITDA 12 10  8 7  
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图表 1：中国重汽季度财务数据（单位：万元） 

 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2009 同比（%）

营业收入 470,950 825,369 415,955 207,035 404,707 689,817 470,423 471,110 2,036,057 6.1

营业成本 420,286 747,517 388,649 197,308 363,691 626,935 426,697 454,929 1,872,252 6.8

毛利 50,663 77,853 27,306 9,727 41,016 62,882 43,726 16,181 163,805 -1.1

销售费用 13,332 23,883 13,439 2,204 20,422 23,314 14,571 4,400 62,707 18.6

管理费用 7,196 10,807 5,003 8,315 4,931 9,936 11,545 1,668 28,080 -10.3

财务费用 2,063 -40 -65 462 1,716 2,821 79 969 5,585 130.8

资产减值损失 -945 -1,701 0 6,827 -670 -497 -182 -1,349 -132.3

利润总额 29,036 44,843 9,238 -5,795 14,773 27,261 17,960 10,374 70,368 -9.0

所得税 7,737 9,635 2,566 -4,494 3,755 4,440 2,619 1,788 12,602 -18.4

少数股东损益 5,869 6,250 2,023 449 5,396 7,215 4,358 -1,992 14,977 2.6

净利润 15,430 28,957 4,650 -1,750 5,622 15,607 10,982 10,579 42,790 -9.5

EPS（元） 0.37  0.69 0.11  -0.04 0.13 0.38 0.26 0.25 1.02 -9.5

        
毛利率（%） 10.8  9.4 6.6  4.7 10.1 9.1 9.3 3.4  8.0 

销售费用率（%） 2.8  2.9 3.2  1.1 5.0 3.4 3.1 0.9  3.1 

管理费用率（%） 1.5  1.3 1.2  4.0 1.2 1.4 2.5 0.4  1.4 

财务费用率（%） 0.4  0.0 0.0  0.2 0.4 0.4 0.0 0.2  0.3 

所得税率（%） 26.6  21.5 27.8  77.5 25.4 16.3 14.6 17.2  17.9 

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 13426 13487  15673 18180 营业收入 20361  23732  26615 30576 
  现金 6838 6460  7681 8952 营业成本 18723  21730  24317 27905 
  应收账款 1273 1144  1351 1585 营业税金及附加 0  0  0 0 
  其它应收款 42 43  47 56 营业费用 627  712  798 917 
  预付账款 454 557  642 720 管理费用 281  332  373 428 
  存货 2973 3429  3789 4380 财务费用 56  55  46 40 
  其他 1846 1855  2162 2487 资产减值损失 -13  0  0 0 
非流动资产 2636 2972  3196 3329 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 2013 2460  2750 2902 营业利润 688  904  1081 1286 
  无形资产 350 397  458 524 营业外收入 26  0  0 0 
  其他 274 115  -12 -98 营业外支出 10  0  0 0 
资产总计 16063 16460  18869 21509 利润总额 704  904  1081 1286 
流动负债 11198 10590  11576 12564 所得税 126  163  195 231 
  短期借款 4979 3981  4256 4285 净利润 578  741  887 1054 
  应付账款 1572 1783  1988 2294 少数股东损益 150  181  216 257 
  其他 4647 4826  5331 5984 归属母公司净利润 428  560  670 797 
非流动负债 1702 22  34 58 EBITDA 923  1155  1368 1603 
  长期借款 1260 0  0 0 EPS（元） 1.02  1.34  1.60 1.90 
  其他 442 22  34 58   
负债合计 12899 12597  14172 15826 主要财务比率   
 少数股东权益 308 489  705 962 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 419 419  419 419 成长能力   
  资本公积 684 684  684 684 营业收入 6.1% 16.6% 12.1% 14.9%
  留存收益 1752 2271  2889 3618 营业利润 -8.0% 31.4% 19.7% 18.9%
归属母公司股东权益 2856 3374  3992 4721 净利润 -9.5% 30.9% 19.7% 18.9%
负债和股东权益 16063 16460  18869 21509 获利能力   
    毛利率 8.0% 8.4% 8.6% 8.7%
现金流量表  净利率 2.1% 2.4% 2.5% 2.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 15.0% 16.6% 16.8% 16.9%
经营活动现金流 330 1616  1067 1124 ROIC 21.8% 24.8% 25.9% 27.9%
  净利润 578 741  887 1054 偿债能力   
  折旧摊销 180 196  241 277 资产负债率 80.3% 76.5% 75.1% 73.6%
  财务费用 56 55  46 40 净负债比率   
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.20  1.27  1.35 1.45 
营运资金变动 1234 1662  889 906 速动比率 0.93  0.95  1.02 1.09 
  其它 445 -1038  -995 -1153 营运能力   
投资活动现金流 -204 -531  -469 -407 总资产周转率 1.46  1.46  1.51 1.51 
  资本支出 517 463  391 327 应收账款周转率 20.3  19.1  20.6 20.2 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 12.86  12.95  12.90 13.03 
  其他 313 -68  -78 -80 每股指标（元）   
筹资活动现金流 980 -530  745 554 每股收益 1.02  1.34  1.60 1.90 
  短期借款 1340 -998  276 29 每股经营现金流 0.79  3.96  2.48 2.68 
  长期借款 1220 504  556 649 每股净资产 6.81  8.04  9.52 11.26 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 6.73  20.99  17.54 14.75 
  其他 -1580 -36  -87 -124 P/B 3.54  3.49  2.95 2.49 
现金净增加额 1106 -378  1221 1271 EV/EBITDA 12  10  8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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陈光明，中投证券研究所汽车行业分析师，管理学硕士，4 年行业经历，5 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：上海汽车、长安汽车、一汽轿车、宇通客车、金龙汽车、江铃汽车、江淮汽车、潍柴动力、中国重汽、威孚
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