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Tabl e_Title 

中国重汽（000951.SZ） 
17 年中报业绩预告点评：规模效应叠加结构优化，中报业绩超去年全年 

Tab le_Summary 

 事件：公司 17 年中报预告业绩同比增长 190-240% 

公司发布 17 年中报业绩预告，17 年上半年实现归母净利润 4.65-5.45 亿

元，同比增长 190%-240%，实现全面摊薄后 EPS 0.69-0.81 元。公司 17 年上

半年预告业绩已超公司去年 4.18 亿的全年业绩，预告业绩上限 5.45 亿元已超

Wind 统计的卖方机构对于公司今年全年 5.43 亿元的一致业绩预期。 

 上半年公司重卡销量大幅增长，规模效应助公司业绩超预期 

从历史上看，公司业绩与其重卡销量水平紧密相关，今年上半年公司业绩

大幅正增长，与公司降本增效以及其重卡销量大幅增长带来的规模效应有关。

今年 1-6 月份公司累计销售重卡 65594 辆，同比大幅增长 78.4%，其中 4-6 月

在行业销量环比下滑的情况下公司环比方向销量仍在提升，表现好于行业。目

前重卡行业订单、库存等反映的基本面情况向好，景气度有望维持，行业高景

气度下公司重卡销量可期。 

 业绩大幅增长亦与产品结构升级有关，T 系列车是公司长期看点 

我们认为，公司业绩大幅增长与其销量结构中 T 系列中高端物流重卡占比

提升也有一定关系。去年公司 T 系列车销量大幅增长 57%，今年上半年在其带

动下公司产品结构进一步优化。公司 T 系列车源自曼技术平台，未来 5-8 年仍

将有极强竞争力，在重卡行业大功率化、中高端化趋势下，公司未来产品结构

的上移仍将继续，其盈利能力有望进一步提升。 

 投资建议  

公司是国企改革潜在标的，长期来看，在重卡行业大功率化、中高端化趋

势下，T 系列车将提升其盈利水平，公司业绩富有弹性；短期看，治超红利远

未结束，公司下半年有望继续受益。我们预计公司 17-19 年 EPS 为 1.01 元、

1.21 元、1.47 元，对应当前股价 PE 为 16/13/11 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司产品销量不及预期；货车查超新规监管力度不及预期。 

 

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 19,363.66 21,118.99 28,642.47 30,647.96 33,379.95 

增长率(%) -18.86% 9.07% 35.62% 7.00% 8.91% 

EBITDA(百万元) 947.63 1,166.30 1,724.65 1,962.46 2,245.29 

净利润(百万元) 278.52 418.18 674.32 811.12 985.79 

增长率(%) -35.42% 50.14% 61.25% 20.29% 21.53% 

EPS（元/股） 0.664 0.623 1.005 1.209 1.469 

市盈率（P/E） 27.26 21.58 15.81 13.15 10.82 

市净率（P/B） 1.67 1.85 1.92 1.67 1.45 

EV/EBITDA 11.31 11.33 9.09 7.88 6.68 

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 17 年中报预告业绩同比增长 190-240% 

 

公司发布17年中报业绩预告，17年上半年实现归母净利润4.65-5.45亿元，同比

增长190%-240%，实现全面摊薄后EPS 0.69-0.81元。公司17年上半年预告业绩已超

公司去年4.18亿的全年业绩，预告业绩上限5.45亿元已超Wind统计的卖方机构对于

公司今年全年5.43亿元的一致业绩预期。 

上半年公司重卡销量大幅增长，规模效应助公司业绩超

预期 

 

从历史上看，公司业绩与其重卡销量水平紧密相关，今年上半年公司业绩大幅正

增长，与公司降本增效以及其重卡销量大幅增长带来的规模效应有关。今年1-6月份

公司累计销售重卡65594辆，同比大幅增长78.4%，其中4-6月在行业销量环比下滑的

情况下公司环比方向销量仍在提升，表现好于行业。目前重卡行业订单、库存等反映

的基本面情况向好，景气度有望维持，行业高景气度下公司重卡销量可期。 

 

图1：公司重卡月度销量（辆）及同比增速情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图2：公司归母净利润同比增速与其重卡销量同比增速比对 

f 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

业绩大幅增长亦与产品结构升级有关，T 系列车是公司

长期看点 

 

我们认为，公司业绩大幅增长与其销量结构中T系列中高端物流重卡占比提升也

有一定关系。去年公司T系列车销量大幅增长57%，今年上半年在其带动下公司产品

结构进一步优化。公司T系列车源自曼技术平台，未来5-8年仍将有极强竞争力，在重

卡行业大功率化、中高端化趋势下，公司未来产品结构的上移仍将继续，其盈利能力

有望进一步提升。 

投资建议 

 

公司是国企改革潜在标的，长期来看，在重卡行业大功率化、中高端化趋势下，

T系列车将提升其盈利水平，公司业绩富有弹性；短期看，治超红利远未结束，公司

下半年有望继续受益。我们预计公司17-19年EPS为1.01元、1.21元、1.47元，对应

当前股价PE为16/13/11倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 

公司产品销量不及预期；货车查超新规监管力度不及预期。 
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Tabl e_Excel2 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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14696 18198 21408 23535 25567  经营活动现金流 240 -308 -587 499 726 

货币资金 1551 988 1362 1505 1474  净利润 348 538 864 1036 1262 

应收及预付 10982 13000 16171 17868 19538  折旧摊销 251 237 216 217 217 

存货 2128 4082 3875 4163 4555  营运资金变动 -710 -1321 -2080 -1161 -1142 

其他流动资产 35 128 0 0 0  其它 351 237 413 407 390 

非流动资产 2266 2119 1873 1651 1429  投资活动现金流 -66 -64 25 25 25 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -66 -64 25 25 25 

固定资产 1599 1429 1222 1014 806  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 60 65 69 73 77  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 390 379 361 343 326  筹资活动现金流 364 -187 936 -381 -782 

其他长期资产 217 246 221 221 221  银行借款 4523 5175 1704 -74 -488 

资产总计 16962 20317 23282 25187 26996  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 10819 14708 16810 17678 18226  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 3173 4675 6379 6305 5817  其他 -327 -688 -268 -308 -294 

应付及预收 6830 9338 10411 11353 12389  现金净增加额 538 -559 373 143 -31 

其他流动负债 816 696 20 20 20  期初现金余额 1197 1551 988 1362 1505 

非流动负债 1005 163 163 163 163  期末现金余额 1735 992 1362 1505 1474 

长期借款 700 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 305 163 163 163 163        

负债合计 11824 14871 16973 17841 18389        

股本 419 671 671 671 671  
主要财务比率    资本公积 684 432 432 432 432  

留存收益 

 

3454 3789 4463 5274 6260  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4558 4892 5566 6377 7363  成长能力(%)      

少数股东权益 580 553 743 968 1244  营业收入增长 -18.9 9.1 35.6 7.0 8.9 

负债和股东权益 16962 20317 23282 25187 26996  营业利润增长 -43.5 71.0 58.7 19.9 22.5 

       归属母公司净利润增长 -35.4 50.1 61.3 20.3 21.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 10.2 10.5 11.5 11.9 12.2 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 1.8 2.5 3.0 3.4 3.8 

营业收入 19364 21119 28642 30648 33380  ROE 6.1 8.5 12.1 12.7 13.4 

营业成本 17379 18894 25344 27005 29293  ROIC 6.7 7.3 10.2 11.0 12.0 

营业税金及附加 64 73 96 103 113  偿债能力      

销售费用 627 670 908 975 1054  资产负债率(%) 69.7 73.2 72.9 70.8 68.1 

管理费用 597 553 785 818 891  净负债比率 0.6 0.8 0.8 0.7 0.5 

财务费用 178 181 256 293 279  流动比率 1.36 1.24 1.27 1.33 1.40 

资产减值损失 109 48 141 119 116  速动比率 1.16 0.95 1.04 1.09 1.14 

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 1.15 1.13 1.31 1.26 1.28 

营业利润 410 701 1112 1334 1634  应收账款周转率 4.69 4.91 5.17 5.00 5.04 

营业外收入 32 31 30 30 30  存货周转率 7.36 6.07 6.55 6.50 6.44 

营业外支出 3 19 10 10 10  每股指标（元）      

利润总额 439 712 1132 1354 1654  每股收益 0.66 0.62 1.00 1.21 1.47 

所得税 91 174 268 317 392  每股经营现金流 0.57 -0.46 -0.87 0.74 1.08 

净利润 348 538 864 1036 1262  每股净资产 10.87 7.29 8.29 9.50 10.97 

少数股东损益 69 120 190 225 276  估值比率      

归属母公司净利润 279 418 674 811 986  P/E 27.3 21.6 15.8 13.1 10.8 

EBITDA 948 1166 1725 1962 2245  P/B 1.7 1.8 1.9 1.7 1.4 

EPS（元） 0.66 0.62 1.00 1.21 1.47  EV/EBITDA 11.3 11.3 9.1 7.9 6.7 

wwwww4

报告来自：中国价值投资网 www.jztzw.net --最多、最好用、最专注的服务商，独有《新财富》排名查阅方式。

wwwww4

报告来自：中国价值投资网 www.jztzw.net --最多、最好用、最专注的服务商，独有《新财富》排名查阅方式。



www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

5 / 5 

中国重汽|中报点评 

 
Tabl e_Research 广发汽车行业研究小组  

张 乐： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，7 年卖方研究经验。新财

富最佳汽车行业分析师 2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；2016 年第三届中国保

险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖第一名，2014、2015 年第三名；水晶球、金牛奖评比中多次上榜和入围；2012

年加入广发证券发展研究中心。 

闫俊刚： 资深分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，3 年卖方研究经验，新财富最佳汽车行业分析师 2016 年

第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐 晢： 高级分析师，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA，新财富最佳汽车行业分析师 2016 年第一名、2015 年第四名、

2014 年第五名团队成员，2014 年加入广发证券发展研究中心。 

刘智琪： 联系人，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2016 年第一名团队成员，2016 年加入广

发证券发展研究中心。 

李 爽： 联系人，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

 
Tabl e_Disclai mer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，只

有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广

发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。

本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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