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9 月 26 日，公司发布非公开发行 A 股股票预案，拟发行股票不超过 1.68 亿股，
募集资金不超过 70 亿元。募集资金将用于智能网联（新能源）重卡项目（47

亿元）、高性能桥壳自动化智能生产线项目（3 亿元）、偿还银行贷款及补充
流动资金（20 亿元）。定增募资有利于公司新工厂迁建稳步推进，提升生产线
自动化、柔性化水平，深化新能源、智能化重卡布局，提升企业综合竞争力。
维持 2020/21/22 年 EPS 预测 2.25/2.15/2.33 元，维持“增持”评级。 

▍定增 70 亿用于智能网联重卡等项目。公司拟发行股票不超过 1.68 亿股，募集
资金不超过 70 亿元。募集资金将用于智能网联（新能源）重卡项目（47 亿元）、
高性能桥壳自动化智能生产线项目（3 亿元）、偿还银行贷款及补充流动资金（20

亿元）。公司将在山东重工绿色产业城规划迁建现有 16 万辆重卡产能，项目总
额 87 亿元，其中固定资产投资 62.4 亿元，铺底流动资金 24.6 亿元。定增完成
后，母公司中国重汽（香港）持股比例下降至 51%，仍为公司控股股东。 

▍新厂区迁建有望提升企业竞争力。公司现厂区始建于上世纪 70 年代末，建线
时间均达 10 年以上，随着公司产品结构的不断更新，尤其是新能源车型、智
能网联车型不断上量，现有生产线在技术改造上的难度越来越大。同时，受厂
区及周边面积、环保要求限制，已不能满足新产品的批量化生产需求。新工厂
搬迁升级后，公司面临的环保压力、交通运输仓储压力等将得到有效缓解，提
升生产线产品质量保证能力，满足公司智能网联汽车、新能源汽车的产能需求，
提升生产线信息化、柔性化、自动化、智能化水平，提升整车产品和工艺流程
中能源利用效率，改善职工工作环境、生活环境、降低劳动强度。 

▍重卡行业高景气，明年销量不悲观。预计行业景气度有望在四季度继续维持高
位，全年有望冲击 140 万辆以上的总销量。国三重卡替换是今年重卡行业超预
期的主要因素，我们测算，2020 全年淘汰国三重卡的数量约在 120-130 万辆，
预计 2021 年仍将有 100 万辆左右的国三重卡的替换空间，预计 2021 年重卡销
量将维持在 120 万辆左右的高位。此外，逆周期调节带来的工程车需求和支线
治超都有望成为重卡销量超预期的因素。 

▍风险因素：宏观经济增速下行压力持续；重卡销量提前透支；基建刺激政策落
地不及预期；国三柴油重卡淘汰不达预期；新厂区搬迁导致折旧费用提高 

▍投资建议：2020 年重卡销量或将达到 140 万辆以上，创历史记录。在下半年基
建刺激下，工程重卡销量有望进一步向好。公司工程重卡具有较强的产品竞争
力，在精准降本、配套潍柴、新工厂搬迁等因素的影响下，公司整体竞争优势
有望进一步提升。维持 2020/21/22 年 EPS 预测 2.25/2.15/2.33 元，当前股价对
应 2020/21/22 年 15.9/16.6/15.4 倍 PE。维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  40,378   39,843   48,133   40,882   44,506  

营业收入增长率 YoY 8.2% -1.3% 20.8% -15.1% 8.9% 

净利润(百万元)  905   1,223   1,512   1,441   1,561  

净利润增长率 YoY 0.8% 35.2% 23.6% -4.7% 8.3% 

每股收益 EPS(基本)  1.35   1.82   2.25   2.15   2.33  

毛利率 8.9% 10.5% 10.7% 10.7% 11.1% 

净资产收益率 ROE 14.9% 17.5% 18.6% 15.8% 15.2% 

每股净资产  9.05   10.41   12.12   13.59   15.26  

PE 26.5  19.6  15.9  16.6  15.4  

PB 3.95  3.43  2.95  2.63  2.34  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 25 日收盘价 

  
中国重汽 000951 

评级 增持（维持） 

当前价 35.74 元 

总股本 671 百万股 

流通股本 671 百万股 

52周最高/最低价 35.8/14.61 元 

近12月绝对涨幅 90.48%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 40,378  39,843  48,133  40,882  44,506  

营业成本 36,801  35,658  42,973  36,515  39,585  

毛利率 8.86% 10.50% 10.72% 10.68% 11.06% 

营业税金及附加 125  155  188  159  173  

销售费用 1,058  1,160  1,203  1,022  1,068  

营业费用率 2.62% 2.91% 2.50% 2.50% 2.40% 

管理费用 287  279  529  409  445  

管理费用率 0.71% 0.70% 1.10% 1.00% 1.00% 

财务费用 185  165  87  28  17  

财务费用率 0.46% 0.41% 0.18% 0.07% 0.04% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 1,472  2,032  2,499  2,371  2,586  

营业利润率 3.65% 5.10% 5.19% 5.80% 5.81% 

营业外收入 102  51  61  71  61  

营业外支出 0  16  7  8  10  

利润总额 1,574  2,066  2,554  2,435  2,637  

所得税 360  475  587  560  606  

所得税率 22.90% 22.99% 22.99% 22.99% 22.99% 

少数股东损益 308  368  455  434  470  

归属于母公司股
东的净利润 

905  1,223  1,512  1,441  1,561  

净利率 2.24% 3.07% 3.14% 3.53% 3.51% 
  

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

货币资金 1,392  2,761  4,672  3,968  4,320  

存货 5,789  5,120  6,171  5,243  5,684  

应收票据及应收

账款 

3,321  3,353  4,051  3,441  3,746  

其他流动资产 9,398  10,594  10,646  10,597  10,619  

流动资产 19,900  21,828  25,539  23,249  24,368  

固定资产 1,218  1,304  1,939  4,628  7,172  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 364  357  350  343  336  

其他长期资产 574  515  571  593  626  

非流动资产 2,157  2,176  2,859  5,564  8,134  

资产总计 22,057  24,003  28,398  28,814  32,502  

短期借款 4,700  4,600  2,408  2,568  1,792  

应付票据及应付

账款 

7,563  8,423  10,615  8,383  9,405  

其他流动负债 2,737  2,927  3,854  3,160  3,379  

流动负债 15,000  15,950  16,876  14,112  14,576  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 188  188  188  188  188  

非流动性负债 188  188  188  188  188  

负债合计 15,188  16,138  17,064  14,300  14,764  

股本 671  671  671  671  671  

资本公积 432  432  432  432  432  

归属于母公司所
有者权益合计 

6,072  6,989  8,132  9,117  10,243  

少数股东权益 796  876  1,331  1,764  2,234  

股东权益合计 6,868  7,865  9,463  10,881  12,477  

负债股东权益总
计 

22,057  24,003  26,527  25,181  27,241  

  

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

税前利润 1,574  2,066  2,554  2,435  2,637  

所得税支出 -360  -475  -587  -560  -606  

折旧和摊销 222  236  165  311  456  

营运资金的变化 -48  429  1,191  -1,228  419  

其他经营现金流 483  348  158  -105  40  

经营现金流合计 1,871  2,604  3,480  853  2,946  

资本支出 -123  -157  -793  -2,994  -2,993  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 0  7  0  0  0  

投资现金流合计 -123  -150  -793  -2,994  -2,993  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 12,450  9,300  -2,192  160  -777  

股息支出 -309  -369  -369  -456  -435  

其他融资现金流 -15,131  -9,827  -87  -28  -17  

融资现金流合计 -2,989  -896  -2,648  -324  -1,229  

现金及现金等价
物净增加额 

-1,241  1,557  39  -2,465  -1,276  

   

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

营业收入增长率 8.22% -1.33% 20.81% -15.1% 8.86% 

营业利润增长率 -4.03% 38.06% 22.97% -5.12% 9.08% 

净利润增长率 0.84% 35.16% 23.57% -4.66% 8.32% 

毛利率 8.86% 10.50% 10.72% 10.68% 11.06% 

EBITDA Margin 4.90% 6.18% 4.88% 5.72% 5.93% 

净利率 2.24% 3.07% 3.14% 3.53% 3.51% 

净资产收益率 14.91% 17.50% 18.59% 15.81% 15.24% 

总资产收益率 4.10% 5.10% 5.70% 5.72% 5.73% 

资产负债率 68.86% 67.23% 60.09% 49.63% 45.42% 

所得税率 22.90% 22.99% 22.99% 22.99% 22.99% 

股利支付率 34.10% 30.17% 30.17% 30.17% 30.17%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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