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机械、汽车 中国重汽 (000951) 买入 

报告原因： 研究报告 高景气度仍将继续维持 上调评级 

2011 年 1 月 25 日   公司研究/调研报告  首次评级 

市场数据：2010 年 1 月 24 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 22.84   营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率 

52 周内高 33.50  2008A 19193 11% 9% 619 -33% 1.1 20 
52 周内低 16.24  2009A 20361 6% 8% 578 -7% 1.0 22 
总市值(百万元) 9520.96  2010E 29319 44% 10% 1261 118% 2.2 10 
流通市值(百万元) 6224.51  2011E 36649 25% 10% 1739 38% 3.1 7 

 

投资要点： 

 明年商用车销量平稳，并有可能超越乘用车增长。受益全社会固定资

产投资的高增长、以及房地产投资的火热 10 年重卡销量同比增长

60%，远超汽车行业整体增长。进入 11 年以来，重卡行业的虽然增速

处在下滑状态，但销售火热程度依然不减。就重汽来言，公司 1 月排

产仍然十分紧密，我们估计产销很可能超过 12 月份。我们认为支撑重

卡及其他商用车增长的基本面依然没有改变，短期来看投资仍然将是

明年经济发展的主要拉动力，而保障性住房的大规模发展也将保持房

地产投资不会大幅下滑。我们认为 11 年商用车销量增速有可能超越乘

用车增长，上调重卡行业销量增速至 15%。 

 近期原材料成本较大，预计二季度后会有所好转。进入 10 年四季度后，

通胀上行压力不断增大，12 月份 PPI 同比增长达到 5.9%，估计未来仍

将上行。橡胶、钢材等重卡行业直接成本上行幅度更加明显，橡胶期

货价格四季度同比增长 150%，钢铁板材也有 15%以上的增长。我们

预计 11 年 1 季度主要原材料价格仍将上涨，但是 2 季度末随着整体通

胀形势的好转，原材料价格将趋于平稳，因此我们预计重卡行业盈利

增速在 11 年下半年恢复上行。 

 产能利用率不是重卡行业盈利主要因素。部分投资者十分担心在汽车增

速放缓，而产能大幅增长的情况下，汽车行业产能利用率下滑而导致行

业盈利水平大幅度下滑。首先我们对汽车行业整体产能利用率情况保持

乐观，其次就重卡行业来说，产能利用率不是其盈利的主导因素。以重

汽为例，重汽固定资产占销售收入的比重为 9%，而上汽等乘用车企业

在 12%左右，而重汽折旧占总成本的比例相比乘用车企业更小，其他重

卡企业也有类似的情况，因此我们认为不必过于担心重卡行业产能利用

的问题 
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   投资策略。我们预计 11 年重卡行业销量增速将会达到 15%左右，而

重汽销量增长将好于行业达到 20%左右。同时我们认为 2 季度后重卡

行业盈利增速有望重新上行。我们预计公司 10 年、11 年销售收入分

别增长 44%、25%，对应 EPS 分别为 2.2、3.0 元，公司目前股价对应

动态 PE 只有 10 倍。我们认为公司股价受负面影响而低估，我们上调

公司投资评级至“买入”。 
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报表预测 

 

 

 

 

 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 20360.57  29319.23  36649.03  43978.84  

减: 营业成本 18722.52  26328.67  32910.83  39141.17  

营业税金及附加 0.17  0.24  0.30  0.36  

营业费用 627.07  938.22  1172.77  1407.32  

管理费用 280.80  439.79  549.74  615.70  

财务费用 55.85  79.29  -30.74  -76.97  

资产减值损失 -13.49  50.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 687.65  1483.03  2046.13  2891.26  

其他非经营损益 16.03  0.00  0.00  0.00  

利润总额 703.68  1483.03  2046.13  2891.26  

减: 所得税 126.02  222.45  306.92  433.69  

净利润 577.67  1260.58  1739.21  2457.57  

减: 少数股东损益 149.77  326.82  450.92  637.16  

归属母公司股东净利润 427.90  933.75  1288.30  1820.41  

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 6218.70  4934.79  4248.51  9044.44  

应收和预付款项 3566.68  2465.30  5074.68  3960.80  

存货 2973.26  4776.38  4910.67  6610.23  

固定资产和在建工程 2233.24  2089.72  1976.19  1842.67  

无形资产和开发支出 349.71  308.87  268.03  227.19  

资产总计 15341.59  14575.05  16478.07  21685.33  

短期借款 4978.81  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 5457.64  8455.09  8682.04  11520.94  

长期借款 1260.00  1260.00  1260.00  1260.00  

其他负债 481.65  481.65  481.65  481.65  

负债合计 12178.10  10196.75  10423.70  13262.60  

股本 419.43  419.43  419.43  419.43  

资本公积 684.09  684.09  684.09  684.09  

留存收益 1752.20  2640.19  3865.35  5596.54  

归属母公司股东权益 2855.71  3743.70  4968.86  6700.05  

少数股东权益 307.78  634.60  1085.52  1722.68  

股东权益合计 3163.49  4378.30  6054.38  8422.73  

负债和股东权益合计 15341.59  14575.05  16478.07  21685.33  

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

经营性现金净流量 357.86  4019.94  -453.87  5008.18  

投资性现金净流量 -204.19  -200.00  -200.00  -200.00  

筹资性现金净流量 980.31  -5103.86  -32.40  -12.25  

现金流量净额 1133.99  -1283.92  -686.28  4795.93  
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


