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Tabl e_Title 

中国重汽（000951.SZ） 

风口上的鹰 
Table_Summary  

 事件：公司 12 月重卡销量同比增长 16.7% 

公司发布 12 月产销快报，12 月销售重卡 9201 辆，同比增长 16.7%；

14 年累计销售重卡 90735 辆，同比增长 8.0%。 

 油价下跌有利于稳定商用车需求  

油费占商用车使用者总支出的比重较大，我们估计 14 年 7 月至今柴油

价格下跌导致的年油费大幅下降不仅可以完全抵消国 4 升级带来的购置成

本提升，并且提升用户盈利能力。未来一定期间内油价有望维持低位，商

用车需求有望保持平稳。 

 公司出口在国内卡车企业中领先，具有“一带一路”概念  

重汽集团前 11 个月累计出口 21607 辆，同比增长 1.4%，基本为上市公

司贡献。由于国内乘用车合资公司对出口的限制，未来汽车行业出口的增

长点在商用车，而中重卡出口的龙头是中国重汽。 

 成本、费用改善将为公司带来巨大的业绩弹性 

根据我们的原材料成本指数模型，1-11 月原材料价格下降可为公司毛

利率提供 2-3 个百分点的提升空间。公司目前库存水平合理，有利于降低销

售和财务费用。公司 14 年前三季度净利率为 2.7%，在商用车需求平稳的情

况下，成本、费用改善或为公司带来巨大的业绩弹性。 

 投资建议 

公司是重卡行业 2015 年弹性最大确定性最高且中周期向上的公司，短

期来看，原材料成本、费用端改善弹性巨大，中期来看，公司产品力提升

将提升公司竞争力和盈利水平，中长周期来看，公司还具有国企改革预期

和“一带一路概念。2015 年公司已经迎来新周期的起点，我们预计公司 14-16

年 EPS 分别为 1.01 元、1.32 元、1.76 元，超预期概率较大，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

宏观经济增速不及预期；重卡销量大幅下滑。 
 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 19,369.54 21,453.51 24,316.56 26,149.89 28,120.30 

增长率(%) -25.67% 10.76% 13.35% 7.54% 7.54% 

EBITDA(百万元) 587.10 1,134.74 1,297.59 1,468.56 1,727.69 

净利润(百万元) 46.47 380.63 423.08 554.49 737.39 

增长率(%) -87.17% 719.03% 11.15% 31.06% 32.99% 

EPS（元/股） 0.111 0.908 1.009 1.322 1.758 

市盈率（P/E） 115.79 12.61 20.40 15.57 11.71 

市净率（P/B） 1.45 1.17 1.91 1.70 1.49 

EV/EBITDA 13.49 6.45 8.14 6.64 5.20 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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事件：公司 12 月重卡销量同比增长 16.7% 

 

公司发布12月产销快报，12月销售重卡9201辆，同比增长16.7%；14年累计销

售重卡90735辆，同比增长8.0%。 

 

图1：公司重卡销量（辆）及增速情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

油价下跌有利于稳定商用车需求 

 

油费占商用车使用者总支出的比重较大，我们估计14年7月至今柴油价格下跌导

致的年油费大幅下降不仅可以完全抵消国4升级带来的购置成本提升，并且提升了用

户盈利能力。未来一定期间内油价有望维持低位，商用车需求有望保持平稳。 

 

表 1：分车型油费下降幅度测算 

 
年里程（公里） 油耗（升/百公里） 油价下降幅度（元/升） 油费下降幅度（元） 

重卡         

平板 110000 35 2.03 78155 

牵引 110000 40 2.03 89320 

自卸 83000 42 2.03 70766 

数据来源：专家交流、广发证券发展研究中心 
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公司出口在国内卡车企业中领先，具有“一带一路”概

念   

 

重汽集团前11个月累计出口21607辆，同比增长1.4%，基本为上市公司贡献。

由于国内乘用车合资公司对出口的限制，未来汽车行业出口的增长点在商用车，而中

重卡出口的龙头是中国重汽。 

成本、费用改善将为公司带来巨大的业绩弹性 

 

根据我们的原材料成本指数模型，1-11月原材料价格下降可为公司毛利率提供

2-3个百分点的提升空间。公司目前库存水平合理，有利于降低销售和财务费用。 

公司14年前三季度净利率为2.7%，在商用车需求平稳的情况下，成本、费用改

善或为公司带来巨大的业绩弹性。 

 

图2：重卡原材料成本指数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

 

公司是重卡行业2015年弹性最大确定性最高且中周期向上的公司，短期来看，

库存周期、原材料成本端改善弹性巨大，中期来看，公司产品力提升将提升公司竞争

力和盈利水平，中长周期来看，公司还具有国企改革预期和“一带一路概念。2015

年公司已经迎来新周期的起点，我们预计公司14-16年EPS分别为1.01元、1.32元、

1.76元，超预期概率较大，维持“买入”评级。 
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风险提示 

 

宏观经济增速不及预期；重卡销量大幅下滑。 

 

 

 

Tabl e_Excel2   
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资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 10736 13023 13779 14968 16054  经营活动现金流 1096 112 469 702 614 

货币资金 1256 1397 1336 1586 1710  净利润 116 505 588 770 1016 

应收及预付 6130 7757 7829 8576 9237  折旧摊销 286 302 273 265 254 

存货 3348 3866 4611 4803 5104  营运资金变动 331 -1056 -499 -513 -789 

其他流动资产 2 3 3 3 3  其它 362 361 107 180 133 

非流动资产 3010 2725 2438 1972 1518  投资活动现金流 -95 -24 223 271 276 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -95 -24 223 271 276 

固定资产 2175 2037 1714 1386 1061  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 135 26 -54 -156 -252  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 425 406 369 333 299  筹资活动现金流 -3535 -184 -753 -723 -766 

其他长期资产 274 256 410 410 410  银行借款 4545 4854 120 -566 -608 

资产总计 13746 15749 16217 16941 17573  债券融资 -7532 -4735 -706 0 -30 

流动负债 7482 9960 9777 9731 9346  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 1696 2414 2535 1968 1361  其他 -549 -303 -168 -157 -128 

应付及预收 5281 6734 6913 7432 7986  现金净增加额 -2534 -97 -61 250 124 

其他流动负债 505 812 330 330 0  期初现金余额 4029 1256 1397 1336 1586 

非流动负债 2047 1079 1143 1143 1143  期末现金余额 1494 1158 1336 1586 1710 

长期借款 1600 700 700 700 700        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 447 379 443 443 443        

负债合计 9529 11039 10920 10874 10489        

股本 419 419 419 419 419  
主要财务比率    资本公积 684 684 684 684 684  

留存收益 

 

2616 2984 3407 3961 4699  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

3719 4087 4510 5065 5802  成长能力(%)      

少数股东权益 498 622 787 1002 1281  营业收入增长 -25.7 10.8 13.3 7.5 7.5 

负债和股东权益 13746 15749 16217 16941 17573  营业利润增长 -96.0 1,801.7 34.2 34.0 32.5 

       归属母公司净利润增长 -87.2 719.0 11.2 31.1 33.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 7.5 9.9 10.5 10.9 11.4 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 0.6 2.4 2.4 2.9 3.6 

营业收入 19370 21454 24317 26150 28120  ROE 1.2 9.3 9.4 10.9 12.7 

营业成本 17919 19335 21759 23298 24919  ROIC 3.0 8.7 10.7 12.5 14.9 

营业税金及附加 71 59 72 79 83  偿债能力      

销售费用 571 685 836 900 956  资产负债率(%) 69.3 70.1 67.3 64.2 59.7 

管理费用 508 541 625 670 689  净负债比率 0.6 0.5 0.4 0.2 - 

财务费用 193 131 154 143 113  流动比率 1.43 1.31 1.41 1.54 1.72 

资产减值损失 80 164 149 94 80  速动比率 0.97 0.91 0.92 1.03 1.16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 1.19 1.45 1.52 1.58 1.63 

营业利润 28 538 722 967 1281  应收账款周转率 12.95 11.05 12.37 11.98 11.94 

营业外收入 157 136 65 80 84  存货周转率 4.41 5.35 4.72 4.86 4.89 

营业外支出 11 8 9 9 9  每股指标（元）      

利润总额 174 666 777 1038 1356  每股收益 0.11 0.91 1.01 1.32 1.76 

所得税 57 162 190 268 340  每股经营现金流 2.61 0.27 1.12 1.67 1.46 

净利润 116 505 588 770 1016  每股净资产 8.87 9.74 10.75 12.08 13.83 

少数股东损益 70 124 165 216 279  估值比率      

归属母公司净利润 46 381 423 554 737  P/E 115.8 12.6 20.4 15.6 11.7 

EBITDA 587 1135 1298 1469 1728  P/B 1.4 1.2 1.9 1.7 1.5 

EPS（元） 0.11 0.91 1.01 1.32 1.76  EV/EBITDA 13.5 6.4 8.1 6.6 5.2 

Table_Research 
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广发汽车行业研究小组  

张 乐： 首席分析师，华中科技大学发动机专业学士、暨南大学企业管理专业硕士，5 年半汽车相关产业工作经历，5 年卖方研究经验。

2014 年新财富最佳汽车行业分析师第五名，2011、2012、2013 年“新财富”最佳汽车行业分析师第七名；水晶球公募基金最

佳汽车行业分析师 2012 年、2014 年第五名、2013 年第四名；2013 年、2014 年金牛奖第三名；2012 年加入广发证券发展研

究中心。 

闫俊刚： 联系人，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐  晢： 联系人，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA，2014 年加入广发证券发展研究中心。 
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