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 实现每股收益1.32元，略超预期。10年上半年，公司实现销售收

入165.6亿元，同比增长51.3%；归属母公司所有者净利润5.5亿

元，同比增长160.2%；对应每股收益1.32元，略超我们预期。其

中，公司2季度单季实现每股收益0.9元，环比增长118.3%。公司

业绩大幅增长，主要得益于我国大规模基建及汽车行业振兴规划

的驱动，公司重卡及工程用车销量大幅提升。 

 上半年重卡需求强劲，公司产品销量大幅增长。受益国家基建的

大规模开工，及行业重卡以旧换新政策推动，公司工程类级物流

类车辆销量均出现大幅增长。其中，公司最新推出的新一代重卡，

豪沃A7牵引车同比增长近5倍，继工程用自卸车后，又成为公司

的一大销量增长点。 

 销量增长进一步推动盈利能力上升。上半年公司重卡销量大幅增

长推动毛利率提升1.4个百分点至10.9%，毛利率水平回升至07年

4季度以来的最高水平。另外，公司2季度毛利率继续缓步提升1

个百分点至11.3%。 

 维持“推荐”评级。基于公司上半年业绩超出预期，我们上调公

司盈利预测，预计公司10-12年每股收益分别为2.11、2.43、2.86

元，对应市盈率分别为11、9和8倍，估值优势明显，综合考虑公

司随着与MAN项目的推进，公司产品在技术和市场上有望迎来新

的发展机遇，成为公司业绩持续增长的推动因素，维持公司“推

荐”投资评级。 

 风险因素：房地产拖累，商用车行业景气下滑；固定资产投资增

速下滑。 
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主要数据   2010 年 8 月 20 日 

收盘价(元) 22.72 

总股本(亿股) 4.19 

流通 A 股股本(亿股) 2.74 

12 月最高价(元) 24.55 

12 月最低价(元) 16.24 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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业绩超预期，维持推荐评级  
推荐 （维持） 

中国重汽（000951）10 年中报点评  

投资要点： 
 

2010 年 8 月 30 日 

公司主要财务指标预测表 

（亿元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 203.61 264.69 304.39 350.05 

同比％ 10.72% 6.08% 30.00% 15.00% 

归属母公司净利润 4.28  8.84  10.20  11.98  

同比％ -34.09% -9.51% 106.48% 15.40% 

毛利率％ 8.63% 8.05% 9.70% 9.80% 

ROE％ 10.90% 17.40% 15.10% 14.50% 

每股收益(元) 1.02  2.11  2.43  2.86  

每股净资产(元) 9.36  12.11  16.10  19.70  

市净率(倍) 2.43  1.88  1.41  1.15  

市盈率(倍) 22.27  10.79  9.35  7.95  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 1：公司盈利预测表（百万元，%） 

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 20,360.57  26,468.75  30,439.06  35,004.92  

营业总成本 19,672.92  25,193.84  28,997.11  33,339.67  

营业成本 18,722.52  23,901.28  27,456.03  31,574.43  

营业税金及附加 0.17  0.00  0.00  0.00  

销售费用 627.07  847.00  1,004.49  1,155.16  

管理费用 280.80  370.56  456.59  525.07  

财务费用 55.85  55.00  60.00  65.00  

资产减值损失 -13.49  20.00  20.00  20.00  

其他经营收益         

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投

资 
0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 687.65  1,274.91  1,441.95  1,665.25  

加 营业外收入 26.31  25.00  30.00  35.00  

减 营业外支出 10.28  8.00  10.00  15.00  

利润总额 703.68  1,291.91  1,461.95  1,685.25  

减 所得税 126.02  258.38  292.39  337.05  

  实际所得税率 17.91% 20.00% 20.00% 20.00% 

净利润 577.67  1,033.52  1,169.56  1,348.20  

减 少数股东损益 149.77  150.00  150.00  150.00  

归母公司所有者的净利润 427.90  883.52  1,019.56  1,198.20  

最新总股本(万股） 41,943 41,943 41,943 41,943 

基本每股收益(元) 1.02  2.11  2.43  2.86  

市盈率（倍） 22.27  10.79  9.35  7.95  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 2：公司主要财务指标 

  2007-6-30 2008-6-30 2009-6-30 2010-6-30 

盈利能力与收益质量         

营业费用（万元） 16,708.59 37,214.70 43,735.64 62,521.84 

营业费用率（%） 1.96  2.87  4.00  3.77  

管理费用（万元） 20,376.40 18,003.39 14,867.19 23,226.31 

管理费用率（%） 2.39  1.39  1.36  1.40  

财务费用（万元） 7,771.74 2,023.44 4,537.29 8,318.87 

财务费用率（%） 0.91  0.16  0.41  0.50  

销售毛利率（%） 13.64  9.91  9.49  10.90  

资本结构与偿债能力         
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短期借款（万元） 65,000.00 91,400.00 319,081.56 557,706.92 

长期借款（万元） 117,000.00 59,600.00 26,000.00 146,000.00 

资产负债率（%） 76.44  75.37  80.25  81.78  

流动比率 1.39  1.22  1.09  1.21  

速动比率 0.92  0.94  0.83  0.79  

营运能力         

存货周转率（次） 3.53  4.49  3.38  3.14  

应收账款周转率（次） 25.06  11.97  11.23  13.33  

总资产周转率（次） 1.03  1.17  0.77  0.89  

现金流量         

经营现金流量净额(万元) -45401.09  36449.17  133883.06  -224537.85  

同比增长率（%） -323.86 180.28 267.31 -267.71 

成长能力         

营业利润增长率（%） 419.19  8.68  -43.28  103.88  

利润总额增长率（%） 413.56  8.52  -43.10  103.96  

净利润增长率（%） 367.90  30.59  -52.17  160.23  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本人具有中国证券业协会授予

的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。在

所知情的范围内，本人与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，本报告清晰准确地反映了本

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而直接或间接接收到

任何形式的报酬。 
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意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何

损失负任何责任。本公司及其所属关联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资产管理等服务。本报

告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任
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