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6－12 个月目标价： 32.00 元 

当前股价： 26.99 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 13079.26 

总股本(百万) 419 

流通股本(百万) 152 

流通市值(亿) 41 

EPS（09E）  

每股净资产（元） 6.95 

资产负债率 75.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国重汽 35.61 14.86 77.54 

深证成份指数 21.45 34.50 92.38 
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相关报告 
《中国重汽-中期业绩略低预期，但行业趋

势向好》2009-6-19 
《中国重汽-1 季度毛利率环比如期回升》

2009-4-29 

《中国重汽-季度盈利低点已过，环比回升

可期》2009-4-21 
 

中国重汽 000951 推荐

市场领先地位将进一步巩固 

  2009 年 7 月 15 日，中国重汽（香港）与德国 MAN 公司签署了包括认购协议、技

术许可协议、购股协议以及股东协议等在内的交易文件。 

投资要点： 
 合作将加快重汽技术升级、提升市场竞争力。曼是全球领先的商用车

（包括卡车及客车）、柴油内燃机及汽轮机制造商之一。此次合作，将

大幅加快重汽集团的技术升级，提升产品品质并进一步多元化，有助

于集团打造世界级重卡设计及制造平台，稳定并扩大集团在国内与国

际的市场份额。 

 重卡行业趋势转好，下半年月度增速有望回升至 40%左右。09 年下半

年至明年，国内强劲的固定资产投资增速仍将维持，这继续拉动对工

程自卸车的需求；同时随着全球经济的触底回升，进出口市场将逐步

好转，这又将带动牵引车需求的恢复。实际上从最近几个月的数据看，

牵引车销量环比增长在明显加快。我们预计重卡全年销售 50 万辆，同

比下滑约 8%。其中，下半年重卡有望销售 23 万辆，行业月度销量同

比增速有望达到 40%。 

 重汽上半年销售表现优于同业，市场份额进一步提升。2009 年前 5 个

月在国内重卡销量下滑 31%的情况下，公司销量下滑约 17%，销量表

现明显好于同业，集团的市场份额由 07、08 年的 20%进一步提升至

26%左右。公司 6、7 月份月销量回升至 1 万辆左右的较高水平，保守

预计公司 09 年全年完成销售 8 万辆，较上年略有增长。1 季度公司毛

利率环比回升 6 个百分点，由于公司目前为抢占更大的市场份额销售

政策相对激进，短期内影响了单车盈利。但我们应该看到，在目前这

样的产销规模下，上半年不足 0.4 万元的单车盈利应该很难再差了。

 维持“推荐”评级。维持中国重汽 2009-2011 年每股收益分别为 0.97
元、1.27 元和 1.62 元的预测。此次的合作将进一步提升公司产品竞争

力、巩固公司在国内重卡市场的领导地位，估值理应得到提升，我们

将公司 6-12个月目标价由 26元提高到 32元，对应 2010年 25倍 P/E，
维持“推荐”评级。

主要财务指标 
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入 19193 18842 20231 23232
  同比(%) 11% -2% 7% 15%
净利润 473 405  531 679 
  同比(%) -34% -14% 31% 28%
毛利率(%) 8.6% 10.0% 10.4% 10.9%
ROE(%) 19.0% 14.3% 15.9% 17.1%
每股收益(元) 1.13 0.97  1.27 1.62 
P/E 19.12 27.95  21.32 16.67 
P/B 3.54 4.00  3.39 2.85 
EV/EBITDA 13 13  10 8  
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附： 
合作项目主要包括：MAN 同意以总代价 4.86 亿欧元(约 52.49 亿港元)认

购公司一项 2012 年到期的可转股票据；同时斥资 7397.9 万欧元(约 7.99 亿港

元)认购公司已发行股本约 4.2%或 9,118.5 万股股份。MAN 授予中国重汽一项

有关完整 TGA 卡车、符合欧 III、欧 IV 及欧 V 排放标准的 D08、D20 及 D26
发动机及相关零部件的在中国的独家及不可转让权利使用许可技术和专门技

术,以及相关的分销、售后维护及服务使用许可技术和专门技术的权利。 
 
图表 1：重卡分类产品月度销售走势（单位：辆） 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 
 
图表 2：中国重汽季度财务指标（单位：万元） 

 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2

销量 18471 37889 18545 33972 16902 9799 15270 27156

营业收入 438,207 442,398 470,950 825,369 415,955 207,035 404,707 

毛利率（%） 10.8 11.5 10.8 9.4 6.6 4.7 10.1 

均价 23.7  11.7 25.4 24.3 24.6 21.1  26.5 

净利润 16,625 21,134 15,430 28,957 4,650 -1,750 5,622 10,500

单车净利 0.90  0.56 0.83 0.85 0.28 -0.18  0.37 0.39

EPS（元） 0.4 0.5 0.37 0.69 0.11 -0.04 0.13 0.25

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
 
图表 3：中国重汽月度销量变化 
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资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 9588 9019  9420 10238 营业收入 19193  18842  20231 23232 
  现金 4348 4003  4037 4077 营业成本 17538  16958  18117 20699 
  应收账款 680 576  658 752 营业税金及附加 0  0  0 0 
  其它应收款 22 40  37 42 营业费用 529  829  890 1022 
  预付账款 580 402  460 540 管理费用 313  264  283 325 
  存货 2526 2781  2905 3288 财务费用 24  55  46 40 
  其他 1432 1217  1323 1539 资产减值损失 42  0  0 0 
非流动资产 2206 2962  3710 4387 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 0 6  3 4 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 1064 2063  2924 3661 营业利润 747  736  895 1145 
  无形资产 210 225  218 215 营业外收入 30  0  0 0 
  其他 932 669  564 507 营业外支出 4  0  0 0 
资产总计 11794 11981  13130 14625 利润总额 773  736  895 1145 
流动负债 8793 8610  9233 10088 所得税 154  147  179 229 
  短期借款 3639 2896  3542 3658 净利润 619  589  716 916 
  应付账款 1340 1430  1490 1696 少数股东损益 146  140  170 218 
  其他 3815 4284  4202 4734 归属母公司净利润 473  405  531 679 
非流动负债 85 22  34 58 EBITDA 912  930  1165 1492 
  长期借款 40 0  0 0 EPS（元） 1.13  0.97  1.27 1.62 
  其他 45 22  34 58   
负债合计 8879 8584  9058 9698 主要财务比率   
 少数股东权益 425 565  735 952 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 419 419  419 419 成长能力   
  资本公积 684 684  684 684 营业收入 10.7% -1.8% 7.4% 14.8%
  留存收益 1387 1729  2233 2871 营业利润 -36.8% -1.5% 21.5% 28.0%
归属母公司股东权益 2491 2833  3337 3975 净利润 -34.1% -14.4% 31.1% 27.9%
负债和股东权益 11794 11981  13130 14625 获利能力   
    毛利率 8.6% 10.0% 10.4% 10.9%
现金流量表  净利率 2.5% 2.1% 2.6% 2.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 19.0% 14.3% 15.9% 17.1%
经营活动现金流 -88 1616  1067 1197 ROIC 26.1% 29.4% 24.2% 25.7%
  净利润 619 589  716 916 偿债能力   
  折旧摊销 140 139  225 306 资产负债率 75.3% 71.6% 69.0% 66.3%
  财务费用 24 55  46 40 净负债比率   
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.09  1.05  1.02 1.01 
营运资金变动 1234 1662  889 906 速动比率 0.80  0.72  0.70 0.68 
  其它 445 -829  -808 -971 营运能力   
投资活动现金流 -755 -870  -972 -988 总资产周转率 1.79  1.59  1.61 1.67 
  资本支出 756 867  963 974 应收账款周转率 29.3  28.4  31.1 31.2 
  长期投资 0 6  -3 1 应付账款周转率 13.13  12.24  12.41 12.99 
  其他 0 3  -12 -13 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1599 -1230  487 -169 每股收益 1.13  0.97  1.27 1.62 
  短期借款 1967 -742  645 116 每股经营现金流 -0.21  3.96  2.48 2.85 
  长期借款 -616 -99  -156 -214 每股净资产 5.94  6.75  7.96 9.48 
  普通股增加 97 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -97 0  0 0 P/E 6.73  27.95  21.32 16.67 
  其他 247 -388  -2 -71 P/B 3.54  4.00  3.39 2.85 
现金净增加额 755 -345  34 40 EV/EBITDA 13  13  10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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陈光明，中投证券研究所汽车行业分析师，管理学硕士，4 年行业经历，5 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：上海汽车、长安汽车、一汽轿车、宇通客车、金龙汽车、江铃汽车、江淮汽车、潍柴动力、中国重汽、威孚

高科等。 
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