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基础数据 
总股本（百万股） 419
流通 A 股（百万股） 419
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 11,845
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四季度大幅计提影响盈利 

 2010 年，公司实现销售收入 289.04 亿元，归属母公司净利润 6.73 亿元，

合 EPS 1.60 元。四季度高达 1.8 亿的资产减值准备造成了单季度约 0.09
元的亏损，亦使全年业绩大幅低于市场预期。 

 由于公司涉及齐鲁银行骗贷案的存款额度为 5 亿元，因此四季度公司计提

相应减值准备 1 亿元，我们预计该部分库款追回概率较大，该部分减值有

较大概率能够冲回。另注意的是，2010 年公司存货全年持续保持高位，主

要是由于库存商品的大幅增长，受此影响，2010 年库存商品计提额度达到

0.85亿元。我们判断库存商品的大幅增长应为产品销售收入确认推迟所致，

随着进入 2011 年后收入的确认，大部分减值也可冲回。因此，2011 年公

司资产减值准备将呈现-1 亿元的情况。 

 2010 年，公司销售重卡 109,312 辆，同比增长 25%，整车销售收入同比

增长 38.6%，单车均价上涨 11%，公司产品结构显著上移。2011 年重卡

市场景气度明显下行，但同基建相关的工程类重卡景气度仍然平稳，公司

产品结构以工程类车辆为主，同时 A7 系列牵引车市场份额持续扩大，预

计公司产品销量基本保持稳定，整车收入可小幅增长 5%。 

 由于整车销量的明显增长与产品结构的上移，公司 2010 年毛利率得到显

著改善，整车毛利率与综合毛利率分别提高约 1.5、1.8 个百分点。2011
年，由于原材料成本较大概率仍将出现 15%~20%以上的上涨，而销售规

模预计难以出现提升，因此预计整体毛利率将下行 0.5 个百分点。 

 预计 2011、2012 年公司 EPS 分别为 1.93、2.25 元，对应 PE 分别为 14.6、
12.6 倍。公司作为国内重卡龙头，同曼的成功合作，为公司在商用车国四

阶段开始的增长打下了坚实基础。未来公司在保持自身在工程重卡优势的

基础上，凭借同曼的合作，有望在牵引车市场获得重大突破，因此仍然维

持“增持”评级。 

 风险提示：重卡市场景气度下行幅度超出预期；原材料成本上涨幅度超出

预期；公司涉案存款无法追回，可能进一步产生大幅度计提。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 28903.8 30349.0 35811.8

(+/-%) 42.0 5.0 18.0

归属母公司净利润(百万元) 672.7 811.5 942.6

(+/-%)  57.2 20.6 16.2

EPS(元) 1.60 1.93 2.25

P/E(倍) 17.6 14.6 12.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 会计年度 2010 2011E 2012E
流动资产 16647 13416  14989 营业收入 28904  30349  35812 
现金 3830 3700  3513 营业成本 26066  27527  32410 
应收账款 1638 1809  2082 营业税金及附 3  4  4 
其他应收款 433 253  418 营业费用 1009  1002  1182 
预付账款 503 599  665 管理费用 399  419  494 
存货 7442 4370  5146 财务费用 198  200  172 
其他流动资产 2801 2685  3165 资产减值损失 191  -100  40 
非流动资产 3058 3194  3302 公允价值变动 0  0  0 
长期投资 0 0  0 投资净收益 0  0  0 
固定资产 2175 2168  2155 营业利润 1038  1299  1510 
无形资产 465 575  680 营业外收入 37  10  10 
其他非流动资 418 451  467 营业外支出 8  0  0 
资产总计 19705 16610  18291 利润总额 1067  1309  1520 
流动负债 15074 11010  11445 所得税 190  236  274 
短期借款 4537 3500  3000 净利润 876  1073  1247 
应付账款 3524 2257  2658 少数股东损益 204  262  304 
其他流动负债 7013 5253  5787 归属母公司净 673  812  943 
非流动负债 633 633  633 EBITDA 1546  1740  1945 
长期借款 0 0  0 EPS（元） 1.60  1.93  2.25 
其他非流动负 633 633  633   
负债合计 15707 11643  12078 主要财务比率   
少数股东权益 512 773  1077 会计年度 2010 2011E 2012E
股本 419 419  419 成长能力   
资本公积 684 684  684 营业收入 42.0% 5.0% 18.0%
留存收益 2383 3090  4032 营业利润 50.9% 25.2% 16.3%
归属母公司股 3486 4193  5136 归属母公司净 57.2% 20.6% 16.2%
负债和股东权 19705 16610  18291 获利能力   
   毛利率(%) 9.8% 9.3% 9.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.3% 2.7% 2.6%
会计年度 2010 2011E 2012E ROE(%) 19.3% 19.4% 18.4%
经营活动现金 309 3048  856 ROIC(%) 16.3% 25.4% 23.9%
净利润 876 1073  1247 偿债能力   
折旧摊销 310 241  263 资 产 负 债 率 79.7% 70.1% 66.0%
财务费用 198 200  172 净 负 债 比 率 38.18% 30.06% 24.84%
投资损失 0 0  0 流动比率 1.10  1.22  1.31 
营运资金变动 -1109 1597  -874 速动比率 0.61  0.82  0.86 
其他经营现金 33 -63  48 营运能力   
投资活动现金 -443 -378  -371 总资产周转率 1.62  1.67  2.05 
资本支出 491 250  250 应收账款周转 20  17  18 
长期投资 0 0  0 应付账款周转 10.23  9.52  13.19 
其他投资现金 48 -128  -121 每股指标（元）   
筹资活动现金 -1215 -2801  -672 每股收益(最新 1.60  1.93  2.25 
短期借款 -442 -1037  -500 每股经营现金 0.74  7.27  2.04 
长期借款 -1260 0  0 每股净资产(最 8.31  10.00  12.24 
普通股增加 0 0  0 估值比率   
资本公积增加 0 0  0 P/E 17.61  14.60  12.57 
其他筹资现金 487 -1765  -172 P/B 3.40  2.82  2.31 
现金净增加额 -1349 -130  -187 EV/EBITDA 9  8  7 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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