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 公司创业板 IPO 成功过会，拟募资 20 亿元进行灯塔工厂建设及数字化转型等

项目。创业板上市后，由于其在 A+H 两地上市，将自动纳入港股通，公司股

票的流动性与交易量或将显著提升，有望迎来估值修复。公司是全球半挂车与

上装业务龙头，规模、技术与产业布局优势显著，市场份额有望进一步提升。

维持目标价 9.27 港元，维持“买入”评级。 

▍创业板 IPO 成功过会，拟募资 20 亿元进行灯塔工厂建设及数字化转型等项目。

12 月 25 日，公司 IPO 申请获深交所创业板上市委审议通过。公司拟募资 20 亿

元用于数字化转型及研发项目（5 亿元）、升级与新建灯塔工厂项目（11.5 亿

元）、新营销建设项目（1 亿元）、偿还银行贷款及补充流动资金（2.5 亿元）。

公司创业板上市后，由于其在 A+H 两地上市，将自动纳入港股通，公司股票的

流动性与交易量或将显著提升，有望迎来估值修复。  

▍公司是全球领先的半挂车与专用车上装龙头。公司主要业务为半挂车与专用车

上装，是该领域的全球龙头。2019 年，公司半挂车销量达 11.8 万辆，连续七年

销量稳居世界第一。对标欧美等发达经济体，我国甩挂运输模式的逐步应用有

望长期拉动半挂车需求，冷藏半挂车、冷藏厢、厢式半挂车等专业化运输车型

渗透率亦有较大提升潜力。在挂车新国标实施、超载治理趋严、按轴收费等政

策影响下，行业竞争格局有望显著优化，公司作为行业龙头，产品单价与市占

率均有望进一步提升。2020 年前三季度公司归母净利润同比-16%，主要由于欧

美受新冠疫情冲击较大，公司海外业务受到较大影响。 

▍规模+技术+布局，构建企业核心竞争力。规模上，公司是全球最大的半挂车厂

商，背靠中集集团进行集采，规模效应显著。先进的“灯塔工厂”能够显著提

升产品质量，降低生产成本。技术上，公司技术积累深厚，参与国家标准制定，

能够迅速适应法规变化与行业技术升级的要求，产品迭代能力强。布局上，公

司深度绑定重点客户，与陕重汽成立合资公司，与一汽解放成立开发基地，并

与上汽红岩合作成立“红岩瑞江”品牌。公司拥有成功的全球投资经验，海外

布局广泛，有望在欧洲与其他地区复制其在美国的成功路径。 

▍风险因素：美国对公司骨架车的反倾销及反补贴调查，宏观经济增速下行压力

持续；重卡与半挂车销量提前透支；基建刺激政策落地不及预期；海外二次疫

情冲击；中美贸易摩擦升级；英国 SDC Trailer 重组整合不及预期。 

▍投资建议：维持 2020/21/22 年 EPS 预测 0.70/0.87/1.01 元，当前股价对应

2020/21/22 年 8.1/6.6/5.6 倍 PE。在甩挂模式渗透率提升、新法规实施提升产

品单价、冷藏车销量爆发等因素利好下，半挂车与上装行业有望实现进一步的

发展。公司是全球半挂车与上装业务龙头，规模、技术与产业布局优势显著，

市场份额有望进一步提升。维持目标价 9.27 港元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  24,168.17   23,220.21   24,611.49   27,241.04   28,946.57  

营业收入增长率 24.79% -3.92% 5.99% 10.68% 6.26% 

净利润(百万元)  1,142.92   1,210.64   1,230.12   1,527.10   1,787.71  

净利润增长率 18.51% 5.93% 1.61% 24.14% 17.07% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.76   0.75   0.70   0.87   1.01  

毛利率% 13.07% 12.85% 12.97% 13.63% 14.09% 

净资产收益率 ROE% 15.26% 12.42% 11.96% 13.75% 14.84% 

每股净资产（元）  4.2   5.5   5.8   6.3   6.8  

PE  7.4   7.9   8.1   6.6   5.6  

PB  1.3   1.1   1.0   0.9   0.8  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 24 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 6.74 港元 

目标价 9.27 港元 

总股本 1,765 百万股 

港股流通股本 564 百万股 

52周最高/最低价 8.03/5.3 港元 

近 1 月绝对涨幅 -5.47% 

近 6 月绝对涨幅 22.99% 

近12月绝对涨幅 21.45%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 24,168  23,220  24,611  27,241  28,947  

营业成本 (21,009) (20,235) (21,420) (23,528) (24,868) 

毛利率 13.07% 12.85% 12.97% 13.63% 14.09% 

营业税金及附加 (574) (597) (640) (681) (695) 

销售费用 2.38% 2.57% 2.60% 2.50% 2.40% 

营业费用率 (1,221) (1,300) (1,378) (1,471) (1,505) 

管理费用 5.05% 5.60% 5.60% 5.40% 5.20% 

管理费用率 (74) (28) (22) (8) (1) 

财务费用 0.31% 0.12% 0.09% 0.03% 0.00% 

财务费用率 1,547  1,558  1,583  1,968  2,306  

投资收益 6.40% 6.71% 6.43% 7.23% 7.97% 

营业利润 1,553  1,571  1,596  1,981  2,319  

营业利润率 (321) (244) (248) (308) (361) 

营业外收入 20.66% 15.55% 15.55% 15.55% 15.55% 

营业外支出 89  116  118  146  171  

利润总额 1,143  1,211  1,230  1,527  1,788  

所得税 4.73% 5.21% 5.00% 5.61% 6.18% 

所得税率 24,168  23,220  24,611  27,241  28,947  

少数股东损益 (21,009) (20,235) (21,420) (23,528) (24,868) 

归属于母公司股
东的净利润 

13.07% 12.85% 12.97% 13.63% 14.09% 

净利率 (574) (597) (640) (681) (695) 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,617  3,791  3,418  3,727  4,236  

存货 3,582  3,829  4,054  4,453  4,706  

应收账款 4,274  2,954  3,131  3,466  3,683  

其他流动资产 665  1,788  1,788  1,788  1,788  

流动资产 11,139  12,363  12,391  13,433  14,412  

固定资产 3,446  4,016  4,159  4,538  4,946  

长期股权投资 231  252  252  252  252  

无形资产 1,146  1,439  1,426  1,411  1,402  

其他长期资产 599  612  612  612  612  

非流动资产 5,422  6,319  6,448  6,812  7,212  

资产总计 16,561  18,681  18,839  20,245  21,624  

短期借款 1,981  1,566  758  943  615  

应付账款 4,943  5,619  5,944  6,199  6,786  

其他流动负债 1,222  936  923  927  929  

流动负债 8,146  8,121  7,626  8,069  8,330  

长期借款 311  89  89  89  89  

其他长期负债 157  251  251  251  251  

非流动性负债 467  339  339  339  339  

负债合计 8,613  8,460  7,965  8,409  8,670  

股本 7,488  9,751  10,286  11,103  12,049  

资本公积 7,488  9,751  10,286  11,103  12,049  

归属于母公司所
有者权益合计 

460  470  588  734  905  

少数股东权益 7,948  10,221  10,874  11,837  12,954  

股东权益合计 16,561  18,681  18,839  20,245  21,624  

负债股东权益总

计 

2,617  3,791  3,418  3,727  4,236  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,553  1,571  1,596  1,981  2,319  

所得税支出 -321  -244  -248  -308  -361  

折旧和摊销 303  370  379  442  513  

营运资金的变化 1,361  600  -109  -511  95  

其他经营现金流 -1,812  -451  23  25  5  

经营现金流合计 1,083  1,846  1,641  1,630  2,571  

资本支出 -870  -980  -508  -806  -913  

投资收益 860  86  19  19  19  

其他投资现金流 -10  -894  -489  -787  -893  

投资现金流合计 0  1,488  44  53  53  

发行股票 -320  -565  -808  185  -328  

负债变化 -815  -400  -738  -764  -894  

股息支出 -175  -342  -22  -8  -1  

其他融资现金流 -1,310  181  -1,524  -534  -1,169  

融资现金流合计 -237  1,133  -373  309  509  

现金及现金等价
物净增加额 

1,553  1,571  1,596  1,981  2,319  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 24.79% -3.92% 5.99% 10.68% 6.26% 

营业利润增长率 21.39% 0.69% 1.62% 24.34% 17.18% 

净利润增长率 18.51% 5.93% 1.61% 24.14% 17.07% 

毛利率 13.07% 12.85% 12.97% 13.63% 14.09% 

EBITDA Margin 4.35% 5.63% 5.44% 6.07% 6.70% 

净利率 4.73% 5.21% 5.00% 5.61% 6.18% 

净资产收益率 15.26% 12.42% 11.96% 13.75% 14.84% 

总资产收益率 6.90% 6.48% 6.53% 7.54% 8.27% 

资产负债率  0.52   0.45   0.42   0.42   0.40  

所得税率 20.66% 15.55% 15.55% 15.55% 15.55% 

股利支付率 41.18% 65.61% 60.00% 50.00% 50.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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