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事件： 

中国重汽(000951)于 2 月 16 日公布了 2011 年 1 月产销量,1 月共生产 13727 辆,同比增长 10.7%,而销售为

7892 辆,同比增长 73.83%。 

观点： 

1． 1 月重汽销量增长 73%,重汽市场还未退烧 

根据公司公告,公司 2011 年 1 月公司同销售重汽 7892 辆,同比增长 73.83%,我们估计销量同比大幅增长的原

因有三: 

一是 2010 年 1 月份销量为 4540 辆,基数较低; 

二是 2011 年 1 月份得益于 1 月份重汽市场延续了去年年底的火爆行情,销量继续稳步增加; 

三是公司月度销量有一定特点:那就是每季度初销量同比增幅较大,而每季度末销量增速回落,而且历年1月份

的销量同比增幅都较大。如图 1 中所示,2010 年中国重汽的月度销量增幅呈梯型走势,其中 1、4、7、10 月

的销量同比增速最大,分别是 96.2%、48.6%、45%和 41.3%。 

另外,我们猜测公司为了平滑业绩,将 2010 年 12 月份的部分销量放到 2011 年 1 月份确认,因为 12 月份的同

比增速下滑较快,降至 6.3%,我们估计 12月实际销量增速应该在 12%左右,即使这样,将 12月销量重新回调计

算后,2011 年 1 月份销量约为 7400 辆,增速应该在 64%左右,也是超出市场预期。 

图 1：中国重汽单月销量                               图 2：中国重汽(000951)历年重汽销量 

 

资料来源：东兴证券研究所                                           资料来源：东兴证券研究所 

mailto:houly@dxzq.net.cn
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2． 2011 年重汽市场刮起涨价风,中国重汽转嫁成本压力能力强 

据中国汽车协会统计,2010 年,国内共销售重汽 101.74 万辆，同比增长 59.93%，增幅高于同期 42.22 个百

分点。2010 年中国重汽(000951)销量同比增长 35.7%达到 10.9 万辆, 母公司中国重汽集团公司实现销量

19.5 万辆, 中国重汽集团的市场占有率高达 19%。一汽解放在 2010 年实现销售中重汽 26 万辆，市场份额

达到 25%。位于第二梯队的陕汽重汽 2010 年实现销售 10 万辆，市场份额达 11%，销量和市场份额较 2009

年分别增长 49%和 7.8%。而位于第三梯队的北奔重汽、上汽依维柯红岩、安徽华菱则分别完成 4 万辆、3.3

万辆和 3.1 万辆，全部超额完成全年销售目标。 

2011 年新年伊始,中国重汽在内的多家重汽企业都纷纷上调了重汽售价,尤其是行业龙头中国重汽,具有转嫁

橡胶钢铁价格上涨带来的成本压力的能力。最近,中国重汽车型价格全面上涨，大众车型涨价在 3000 元左右，

豪沃 A7 等一些高配车型的涨价幅度在 6000-8000 元。上涨的主要原因是材料价格的上涨和新技术的投入，

如曼技术、高强化技术、轻量化技术等。而陕汽厂家目前把奥龙的价格整体上调了三千元，上涨的原因是原

材料的涨价主要是轮胎价格与油价的上涨。 

3． 2011 年全国重汽销量或达 120 万辆,国 4 排放标准出台利好中国重汽 

虽然市场普遍对 2011 年重汽市场销售持谨慎态度,但是很多重汽企业的 2011 年销售目标还是比较乐观。

2011 年主要企业计划销售的重汽就达到了 120 万辆左右，再加上其他企业的销量规划，2011 年行业企业计

划销售重汽将达到 130-140 万辆,本着谨慎原则,我们预计 2011 年中国重汽市场销量约为 120 万辆。2011 年

领跑中国重汽市场的一汽解放 2011 年销售目标是 30 万辆,同比增长 15.3%,中国重汽销售目标是 23 万辆,

同比增长 18%。2011 年，固定资产投资增速仍将继续保持高位，使得工程类重汽需求情况比较乐观。另外,

在排放标准升级以及用户趋于成熟下，今年国 4 排放标准很可能会出台,市场对使用寿命长、油耗低的中高

端重汽需求将明显提升，而中国重汽是国内惟一一家同时掌握 EGR 国 IV 和共轨国 IV 两套成熟方案的汽车

厂,因此, 拥有中高端重汽的中国重汽市场份额会有所上升。 

表 1：中国重汽市场占有率排名 

梯队 公司名 2010 年销量

(万辆) 
市场占有率 

2010 销量

同比增速 

2011 年销售目标 

(万辆) 

第一梯队 
一汽解放 26 25% 62.5% 30 

中国重汽集团 19.5 19% 35.7% 23 

第二梯队 
陕汽重汽 10 11% / 15 

北汽福田 8.4 8.3% 23% 10 

第三梯队 

包头北奔重汽 4 3.9% / 5.5 

上汽依维柯红岩 3.3 3.2% / 4.3 

安徽华菱 3.1 3% / 4 

第四梯队 其它 26.7 26.4% / / 

 共计 101.7 100% 60% 预计为 120 

资料:东兴证券研究所 

4． 公司业绩增长的新动力:十二五期间铁路+高速公路+水电工程建设 

2009-2010 年,随着国内宏观经济回暖以及 4 万亿投资的逐步释放，给重汽产品的销售带来了极大的促进作

用。尤其是随着物流业的迅猛发展，使得牵引车产品供不应求，主流重汽企业均不同程度地遭遇到了产能瓶
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颈。此外，自卸车、专用车等产品同样销量不俗。而在 10 年之前，我国的重汽年销量才仅为 8 万余辆。只

用了 10 年，这一销售数字就增长了近 13 倍，2010 年,中国国内共销售重汽 101.74 万辆，同比增长 59.93%,

重汽行业也在这一近乎疯狂的增长过程中迅速发展壮大，并且自主品牌占据了绝对的市场主导地位。目前，

中国重汽保有量今年将达到约近 500 万辆，已经占到了全球市场总量的 50%以上。重汽连续两年高增长的

主要原因是全球金融危机后的快速经济复苏以及养路费取消和计重收费政策等，其中养路费取消、计重收费

与以旧换新政策的叠加使得重型卡车的报废加速。 

经过我们研究发现,重汽销量与房地产市场开通面积及水泥销量都呈正相关关系。2010 年，全国房地产开发

企业房屋施工面积 40.55 亿平方米，比上年增长 26.6%；房屋新开工面积 16.38 亿平方米，增长 40.7%。

2010 年 12 月住宅新开工面积同比增了 38.8%,办公楼新开工面积同比增长了 28.6%。2010 年 4 季度水泥销

量为 18.5 亿顿,同比增长了 15%。根据我们分析,一般地,水泥销量会滞后于房地产新开工面积约 3-6 个月,而

重汽销量数据几乎与水泥销售同步。因此,中国重汽 1 季度的销量应该与 2010 年 3-4 季度房地产新开工面积

对应,而去年3-4季度,中国的月度住宅及办公楼新开工面积同比增速都维持在50%上的高增速,以上项目的开

工对重汽的需求会在今年 1 季度体现出来,由此来看,2011 年 1 季度中国重汽的销量数据不会很差。 

另外,虽然 2011 年 1 月份房地产开工面积及水泥销售数据还未出来,但是我们猜测肯定没有预期的那么悲观,

对中国重汽的销量有一定影响,但是不会特别大。 

图 3：中国重汽销量与房地产开工面积正相关              图 4：中国重汽销量与水泥销量正相关 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料:东兴证券研究所                                                  资料:东兴证券研究所 

中国重汽市场增长的 60%来自基础设施建设,我们预计 2011 年重汽市场不会重现 2010 年疯狂上涨态势,但

是 10%-15%左右的温和上涨还是会持续的,预计 2011 年全国重汽销量会达到 120 万辆,上涨的动力来自铁

路、高速公路及水电工程建设。 

2011 年是“十二五”的开局之年，中央政府的 4 万亿投资项目中还有很多新的项目要上马或延续中。如去年和

今年，国家出台了一大批区域协调发展规划，几乎每个省都有一个大的发展规划，这些规划都需要大量的投

资，而且很多在建项目，都是要基于 50 年不落后的标准，那就需要大量的投资和建设。持续不断的大规模

基础建设投资，使中国处于世界经济的中心。特别是日前中央经济工作会议刚刚结束，传导的信息是（经济）

投资紧缩已成大方向，然而前二年国家和各地方政府投资的 4 万亿基础建设工程有一大半尚未完工（一旦扩

张停止或规模跟不上，容易导致烂尾工程），还有大量的高速公路、高速+普通铁路、交通、机场、矿山、

油气田等需要开发建设，以及广大的中西部农村还有大量的小乡镇需要城镇化，以缓解中心城市人口膨涨、
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住房紧张、道路拥堵等。在此过程中,都需要牵引车、自卸车、重型汽车的参与,作为重汽行业龙头的中国重

汽将继续享受这一产业盛宴。 

 

结论： 

鉴于公司 1 月销售业绩超预期,在市场上作为龙头有定价权,受益于国 4 标准出台,因此,我们继续看好该公司,

维持之前对中国重汽的盈利预测,预计 10-12 年 EPS 分别至 2.06 元、2.58 元和 2.97 元，当前股价对应 10-12

年 PE 分别为 12 倍、10 倍和 8.9 倍。我们维持公司“推荐”的评级,公司近期目标价为 30 元。 

 

表 2：中国重汽盈利预测表 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 19,193.09 20,360.57 29,000.00 33,000.00 38,000.00 

主营收入增长率 10.72% 6.08% 42.43% 13.79% 15.15% 

EBITDA（百万元） 911.83 923.33 1,490.20 1,766.05 1,961.05 

EBITDA 增长率 -36.06% 1.26% 61.39% 18.51% 11.04% 

净利润（百万元） 472.87 427.90 865.95 1,083.55 1,249.30 

净利润增长率 -34.09% -9.51% 102.37% 25.13% 15.30% 

ROE 18.99% 14.98% 23.88% 23.60% 21.89% 

EPS（元） 1.130 1.020 2.065 2.583 2.979 

P/E 22.90 25.37 12.54 10.02 8.9 

P/B 4.36 3.80 2.99 2.36 1.90 

EV/EBITDA 11.82 11.15 6.01 4.62 4.23 

资料来源：东兴证券 

 

表 3：中国重汽资产负债表 

资产负债表 

（百万元） 

2008A 2009A 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2012E 增长率% 

货币资金 4,347.67 6,838.33 5,695.60 -16.71% 6,345.90 11.42% 7,554.40 19.04% 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 680.27 1,273.21 1,747.95 37.29% 1,989.04 13.79% 2,290.41 15.15% 

预付款项 580.03 453.60 823.06 81.45% 1,243.48 51.08% 1,727.60 38.93% 

存货 2,526.35 2,973.26 4,121.18 38.61% 4,689.62 13.79% 5,400.16 15.15% 

流动资产合计 9,588.25 13,426.38 14,849.08 10.60% 17,066.34 14.93% 20,192.14 18.32% 

非流动资产 2,205.69 2,636.43 2,398.75 -9.02% 2,144.70 -10.59% 1,890.66 -11.85% 

资产总计 11,793.94 16,062.82 17,247.83 7.38% 19,211.05 11.38% 22,082.80 14.95% 

短期借款 3,638.62 4,978.81 2,169.87 -56.42% 1,536.09 -29.21% 2,319.46 51.00% 

应付帐款 1,339.94 1,572.13 2,169.04 37.97% 2,468.22 13.79% 1,894.79 -23.23% 

预收款项 246.49 575.16 604.16 5.04% 637.16 5.46% 675.16 5.96% 
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流动负债合计 8,793.28 11,197.67 11,037.36 -1.43% 11,374.01 3.05% 12,419.76 9.19% 

非流动负债 85.24 1,701.65 2,117.11 24.41% 2,617.11 23.62% 3,167.11 21.02% 

少数股东权益 424.69 307.78 467.78 51.99% 627.78 34.20% 787.78 25.49% 

母公司股东权益 2,490.73 2,855.71 3,625.58 26.96% 4,592.15 26.66% 5,708.15 24.30% 

净营运资本 794.97 2,228.71 3,811.72 71.03% 5,692.33 49.34% 7,772.38 36.54% 

投入资本 IC 2,842.37 2,603.97 2,187.63 -15.99% 2,530.12 15.66% 3,930.99 55.37% 

资料来源：东兴证券 
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