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基础数据 
总股本（百万股） 916
流通 A 股（百万股） 603
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 13629
 

相关研究  
 

 一季度公司预计完成归属母公司净利润 5.02 亿元，同比增长 170%，合 EPS 
0.55 元，业绩超预期。 

 一季度公司中重卡、轻卡、轻客、大中客销量环比分别增长 6.13%、16.81%、

22.34%、-27.76%，因此我们预计一季度销售收入环比增长约 11%~12%，

达 141.26 亿元。公司整车销量符合预期，我们仍然预计全年可销售中重卡

9.56 万辆、轻卡 58.79 万辆、大中客 5,500 辆，销售收入合计增长约 19.4%。 

 一季度公司净利率约为 3.55%，净利率较 09 年四季度和 09 年全年平均水

平分别提高了 0.9 个百分点和 1.2 个百分点。我们之前曾判断公司战略正从

跑马圈地向内涵提升转变，公司经营重心从规模扩张向提升盈利能力转变，

一季度的经营情况较我们预期的更为理想。我们判断一季度净利率提升超

预期的主要原因一方面是成本尚未明显提升，毛利率水平仍处高位，另一

方面是期间费用率的明显下降。 

 二季度公司有较大可能对轻卡进行提价，以应对即将出现的钢材提价等影

响，因此我们判断二季度净利率水平应可能仍在 3%~3.5%之间。我们对

2010 年净利率水平预测从之前的 2.5%提升至 3.0%，仍然维持 2011 年净

利率较 2010 年提升 0.2 个百分点的预测。因此，调高 2010、2011 年 EPS
预测至 1.76 元和 2.11 元，对应 PE 分别为 12.9 倍和 10.7 倍，维持“增持”

评级。 

 我们判断公司目前正通过提升研发能力、拓展产业链等方式以期实现从“跑

马圈地”向“提升内涵”的转变，期间存在不确定性，但我们认为公司有

较大机会实现这一由大变强的转变，国内真正意义上的第一大商用车集团

或正浮出水面。一季度乃至接下几个季度公司的经营情况或将逐步印证我

们这一判断。 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 30069.8 44839.6 53544.4 60838.1

(+/-%) 7.9 49.1 19.4 13.6

归属母公司净利润(百万元) 345.9 1037.3 1612.6 1937.5

(+/-%)  -10.9 199.9 55.5 20.1

EPS(元) 0.38 1.13 1.76 2.11

P/E(倍) 59.9 20.0 12.9 10.7 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1  财务报表预测 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

  2009  2010E 2011E 2009  2010E 2011E
流动资产 11183  12167 14548 营业收入 44840  53544 60838 

  现金 4131  4207 5513 营业成本 39828  47937 54388 

  应收账款 739  852 970 营业税金及附加 206  241 274 

  其他应收款 127  130 146 营业费用 1673  1713 1947 

  预付账款 1268  1438 1632 管理费用 1673  1606 1825 

  存货 4895  5273 5983 财务费用 54  52 58 

  其他流动资产 24  268 304 资产减值损失 149  40 40 

非流动资产 6474  6591 6524 公允价值变动收益 0  0 0 

  长期投资 597  597 597 投资净收益 -38  -60 -30 

  固定资产 3648  3747 3900 营业利润 1219  1895 2276 

  无形资产 1322  1314 1306 营业外收入 89  0 0 

  其他非流动资产 907  933 721 营业外支出 28  0 0 

资产总计 17657  18758 21072 利润总额 1280  1895 2276 

流动负债 11485  10475 10754 所得税 242  284 341 

  短期借款 80  80 80 净利润 1037  1611 1935 

  应付账款 4855  5273 5983 少数股东损益 -0  -2 -2 

  其他流动负债 6550  5122 4691 归属母公司净利润 1037  1613 1937 

非流动负债 2098  2598 2698 EBITDA 1659  2234 2652 

  长期借款 884  1384 1484 EPS（元） 1.13  1.76 2.11 

  其他非流动负债 1214  1214 1214  

负债合计 13583  13073 13452 主要财务比率  

 少数股东权益 0  -2 -4 2009  2010E 2011E
  股本 916  916 916 成长能力 49.1% 19.4% 13.6%

  资本公积 1356  1356 1356 营业收入 682.4% 29.1% 20.9%

  留存收益 1802  3415 5352 营业利润 199.9% 29.1% 20.9%

归属母公司股东权益 4074  5687 7624 归属于母公司净利润  

负债和股东权益 17657  18758 21072 获利能力 11.2% 10.4% 10.6%

  毛利率(%) 2.3% 2.5% 2.7%

现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 1.2% 25.5% 24.7%

  2009  2010E 2011E ROE(%) 16.7% 17.4% 17.4%

经营活动现金流 4088  155 1631 ROIC(%)  

  净利润 1037  1611 1935 偿债能力 76.9% 70.7% 65.7%

  折旧摊销 385  288 317 资产负债率(%) 8.16% 11.81% 11.63%

  财务费用 54  52 58 净负债比率(%) 0.97  1.14 1.30 

  投资损失 38  60 30 流动比率 0.55  0.63 0.74 

营运资金变动 2477  -1865 -717 速动比率  

  其他经营现金流 96  10 7 营运能力 3.26  2.96 3.12 

投资活动现金流 -713  -460 -286 总资产周转率 62  63 63 

  资本支出 759  390 230 应收账款周转率 10.30  9.47 9.66 

  长期投资 -135  -1 0 应付账款周转率  
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  其他投资现金流 -88  -71 -56 每股指标（元） 1.13  1.46 1.77 

筹资活动现金流 -277  381 -38 每股收益(最新摊薄) 4.46  -0.13 1.44 

  短期借款 
-1486  0 0 

每股经营现金流(最新

摊薄) 4.45  5.91 7.67 

  长期借款 
782  500 100 

每股净资产(最新摊

薄)  

  普通股增加 0  0 0 估值比率 17.64  13.67 11.31 

  资本公积增加 48  0 0 P/E 4.49  3.38 2.60 

  其他筹资现金流 379  -119 -138 P/B 9  8 7 

现金净增加额 3099  76 1306 EV/EBITDA 49.1% 19.4% 13.6%

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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