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证券研究报告 

2017 年 3 月 31 日 

中国重汽   

2016 年业绩超预期；高端产品占比提升  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年业绩超过预期 

中国重汽公布 2016 年业绩：收入 329.6 亿元，同比增长 16.4%；
净利润 5.32 亿元，同比增长 158.3%，对应每股盈利 0.19 元。业
绩超预期。   

发展趋势 

2016 年下半年业绩超预期，毛利润率有所提升，成本控制有效。
受益去年 9 月开始的重卡超载治理，2016 年下半年公司重卡销售
量达到 4.86 万辆，同比增长 25.2%。2016 年下半年，收入 176
亿元，同比增长 25.5%，净利润 2.89 亿元（2015 年下半年净亏
损 3200 万元），主要因为毛利润率改善（同比增长 1 百分点，环
比增长 1.5 百分点），三项费用率同比下降 2.3 百分点。 

产品组合优化推动重卡盈利能力改善。2016 年，公司国内重卡销
量 6.65 万辆，同比增长 21%，其中 MAN 系列产品占比显著提升，
推动未摊列费用前运营利润率提升 0.7 百分点至 2.4%。在 MAN
系列产品（尤其是 T/C 系列重卡）的推动下，公司中长期将受益
重卡高端化趋势。 

轻卡全面反转；出售客车业务聚焦主业。2016 年，轻卡和客车业
务自 2013 年以来首次实现盈利。轻卡销量 7.8 万辆，同比增长
42%，客车销量 2,844 辆，同比增长 45%，未摊列费用前运营利
润率 0.6%。 

受益工程类重卡，2017 年上半年有望超预期。由于 2016 年 1 季
度基建投资增加，工程类重卡订单占比已经提升至 50%左右。 
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盈利预测 

考虑 2017 年上半年销售有望超预期，我们将 2017 年每股盈利预
测从 0.27 元上调 13%至人民币 0.31 元，同时引入 2018 年预测
0.33 元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 0.7 倍 2017 年市净率。我们维持推荐的评级，
但将目标价上调 6.67%至 8.00 港元（1 倍 2017 年市净率），较
目前股价有 39.62%上行空间。 

风险 

重卡销售增速低于预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

03808.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 5.73 

 目标价  

 

港币 8.00 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 6.77~3.14 

 总市值(亿)  

 

港币 160 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 21.48 

 发行股数(百万)  

 

2,761 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

3.38 

 主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 28,305 32,959 38,290 41,456 

    增速 -13.7% 16.4% 16.2% 8.3% 

归属母公司净利润 206 532 850 923 

    增速 -49.5% 158.2% 59.9% 8.5% 

每股净利润 0.07 0.19 0.31 0.33 

每股净资产 7.00 7.15 7.39 7.63 

每股股利 0.05 0.08 0.09 0.10 

每股经营现金流 0.38 0.70 0.56 0.66 

市盈率 64.3 26.6 16.6 15.7 

市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 7.5 7.7 5.8 5.3 

股息收益率 1.0% 1.6% 1.8% 1.9% 

平均总资产收益率 0.5% 1.2% 1.8% 1.8% 

平均净资产收益率 1.1% 2.7% 4.2% 4.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 28,305 32,959 38,290 41,456 

  营业成本 -23,277 -27,141 -31,223 -33,764 

  营业费用 -2,121 -2,395 -2,776 -3,006 

  管理费用 -2,621 -2,586 -2,948 -3,192 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 772 1,113 1,685 1,842 

  财务费用 -348 -251 -287 -280 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 426 921 1,457 1,621 

  所得税 -103 -259 -409 -455 

  少数股东损益 -117 -131 -198 -243 

  归属母公司净利润 206 532 850 923 

  EBITDA 2,219 2,129 2,712 2,895 

  扣非后净利润 0 0 0 0 

资产负债表     

  货币资金 4,946 6,037 6,660 7,527 

  应收账款及票据 13,133 15,118 17,100 18,400 

  存货 6,346 7,534 8,668 9,373 

  其他流动资产 2,256 2,065 2,114 2,143 

  流动资产合计 26,681 30,755 34,542 37,442 

  固定资产及在建工程 11,094 10,659 10,198 9,711 

  无形资产及其他长期资产 4,561 4,508 4,470 4,433 

  非流动资产合计 15,654 15,167 14,668 14,144 

  资产合计 42,335 45,922 49,210 51,586 

  短期借款 3,380 3,280 3,180 3,080 

  应付账款 13,544 16,383 18,847 20,380 

  其他流动负债 1,096 1,178 1,352 1,460 

  流动负债合计 18,021 20,841 23,378 24,920 

  长期借款 2,599 2,499 2,399 2,299 

  非流动负债合计 2,599 2,820 2,730 2,640 

  负债合计 20,620 23,661 26,109 27,561 

  股本 2,761 2,761 2,761 2,761 

  未分配利润 16,577 16,992 17,634 18,316 

  股东权益合计 19,338 19,753 20,395 21,077 

  负债及股东权益合计 39,958 43,414 46,504 48,637 

现金流量表     

  税前利润 206 532 850 923 

  折旧和摊销 -1,140 -1,016 -1,027 -1,053 

  营运资本变动 -1,380 -63 -526 -392 

  其他 3,354 2,471 2,251 2,349 

  经营活动现金流 1,040 1,924 1,549 1,827 

  资本开支 -528 -528 -528 -528 

  其他 -666 13 10 10 

  投资活动现金流 -1,195 -515 -518 -518 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -1,558 -200 -200 -200 

  其他 206 -131 -221 -255 

  筹资活动现金流 -1,352 -331 -421 -455 

  汇率变动对现金的影响 13 13 13 13 

  现金净增加额 -1,507 1,078 610 853  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -13.7% 16.4% 16.2% 8.3% 

  营业利润 -33.2% 44.2% 51.4% 9.3% 

  EBITDA -13.7% -4.1% 27.4% 6.7% 

  净利润 -49.5% 158.2% 59.9% 8.5% 

盈利能力     

  毛利率 17.8% 17.7% 18.5% 18.6% 

  营业利润率 2.7% 3.4% 4.4% 4.4% 

  EBITDA 利润率 7.8% 6.5% 7.1% 7.0% 

  净利润率 0.7% 1.6% 2.2% 2.2% 

偿债能力     

  流动比率 1.48 1.48 1.48 1.50 

  速动比率 1.13 1.11 1.11 1.13 

  现金比率 0.27 0.29 0.28 0.30 

  资产负债率 48.7% 51.5% 53.1% 53.4% 

  净债务资本比率 4.8% 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 0.5% 1.2% 1.8% 1.8% 

  净资产收益率 1.1% 2.7% 4.2% 4.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.07 0.19 0.31 0.33 

  每股净资产（元） 7.00 7.15 7.39 7.63 

  每股股利（元） 0.05 0.08 0.09 0.10 

  每股经营现金流（元） 0.38 0.70 0.56 0.66 

估值分析     

  市盈率 64.3 26.6 16.6 15.7 

  市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 

  EV/EBITDA 7.5 7.7 5.8 5.3 

  股息收益率 1.0% 1.6% 1.8% 1.9%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
Sinotruk 及其控股公司 CNHTC 重卡销量排名全国第三，其重卡市场份额为 17%左右，公司产品包含重卡、轻卡和客车以及发动机。
2009 年德国曼公司收购了 Sinotruk 25%股权，成为其第二大股东。中国重汽（000951.HK）为其控股子公司，Sinotruk 持股 63.8%。  
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发展趋势 

2016 年下半年业绩超预期，毛利润率有所提升，成本控制有效。受益去年 9 月开始的
重卡超载治理，2016 年下半年公司重卡销售量达到 4.86 万辆，同比增长 25.2%。2016
年下半年，收入 176 亿元，同比增长 25.5%，净利润 2.89 亿元（2015 年下半年净亏损
3200 万元），主要因为毛利润率改善（同比增长 1 百分点，环比增长 1.5 百分点），三项
费用率同比下降 2.3 百分点。2016 年，重卡、轻卡、发动机销售量分别为 9.1511 万辆、
7.7961 万辆和 10.0356 万台，分别同比增长 11.7%、42.0%、18.7%。 

产品组合优化推动重卡盈利能力改善。2016 年，公司国内重卡销量 6.65 万辆，同比增
长 21%，其中 MAN 系列产品占比显著提升，推动未摊列费用前运营利润率提升 0.7 百分
点至 2.4%。在 MAN 系列产品（尤其是 T/C 系列重卡）的推动下，公司中长期将受益重
卡高端化趋势。 

轻卡全面反转；出售客车业务聚焦主业。2016 年，轻卡和客车业务自 2013 年以来首次
实现盈利。轻卡销量 7.8 万辆，同比增长 42%，客车销量 2,844 辆，同比增长 45%，未
摊列费用前运营利润率 0.6%。3 月 29 日，公司宣布向母公司出售客车业务，未来将聚
焦重卡和轻卡主业。 

受益工程类重卡，2017 年上半年有望超预期。由于 2016 年 1 季度基建投资增加，工程
类重卡订单占比已经提升至 50%左右。工程机械行业的复苏情况持续超预期，有望推动
工程类重卡需求增长。2017 年上半年重卡销量有望超预期。 

图表 1: 业绩概览 

（人民币百万元） 2015A 2016E 2016A 
2016A 

YoY 

vs CICC 

estimate 
2017E 

2017E 

YoY 

收入 28,305 32,063 32,959 16.4% 2.8% 38,290 16.2% 

毛利 5,028 5,786 5,818 15.7% 0.6% 7,068 21.5% 

净利润 206 461 532 158.2% 15.3% 850 59.9% 

全面摊薄每股收益（元） 0.07  0.17  0.19  158.2% 15.3% 0.31  59.9% 

 
              

毛利率 17.8% 18.0% 17.7% -0.1ppt -0.4ppt 18.5% 0.8ppt 

净利润率 0.7% 1.4% 1.6% 0.9ppt 0.2ppt 2.2% 0.6ppt 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整表 

人民币 百万元 
2016A 2017E 

实际值 调整前 调整后 变化 

营业收入 32,959 37,530 38,290 2% 

营业成本 27,141 30,669 31,223 2% 

毛利 5,818 6,861 7,068 3% 

销售费用 2,721 2,954 3,006 2% 

管理费用 2,586 2,965 2,948 -1% 

财务费用 251 287 287 0% 

税前利润 921 1,252 1,457 16% 

所得税 259 302 409 36% 

少数股东收益 131 198 198 0% 

净利润 532 752 850 13% 

每股收益（元） 0.19 0.27 0.31 13% 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 3: 中国重汽 H 营业收入 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 4: 中国重汽 H 归母净利润 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 5: 中国重汽 H 分部营业利润率 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 6: 中国重汽 H 净利率+毛利率  

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 7: 中国重汽 H 期间费用率 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 8: P/E & P/B Bands 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 9: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

   

公司名称 类别 股价 市值

2017/3/30 百万美元 15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 15.54 10,833 7.5          7.0       6.4       2.2      1.7        1.4      34.1       34.1         24.6         

江淮汽车 CV/PV 11.60 3,188 25.6        19.7     16.3     2.6      2.4        2.1      9.0         7.5           6.5           

潍柴动力 CV 11.30 6,559 32.3        19.2     14.9     1.3      1.3        1.3      7.2         9.1           8.1           

中国重汽 CV 14.15 1,378 21.4        22.5     17.3     1.9      1.9        1.8      20.8       15.5         13.5         

宇通客车 CV 21.14 6,793 13.2        11.3     11.3     3.0      3.0        2.8      10.0       8.5           8.5           

江铃汽车 CV 27.08 3,393 10.5        17.7     11.7     2.0      1.9        1.7      2.8         3.8           2.6           

金龙汽车 CV 14.64 1,289 16.6        n.a. 37.5     2.3      2.6        2.4      17.9       n.a. 22.9         

福耀玻璃 Parts 22.29 8,116 21.4        16.5     14.2     3.4      3.1        2.8      15.4       12.2         10.1         

银轮股份 Parts 9.03 945 32.3        25.9     22.9     3.2      2.9        2.6      19.2       16.6         13.7         

威孚高科 Parts 22.56 3,304 15.0        13.4     11.4     1.9      1.9        1.8      11.4       11.5         9.9           

均胜电子 Parts 32.68 4,503 56.3        40.4     21.7     5.9      4.9        3.8      37.3       24.8         17.8         

万丰奥威 Parts 22.24 5,883 50.5        42.3     33.2     9.9      8.0        6.5      37.5       23.7         20.0         

隆鑫通用 Parts 21.07 2,585 22.9        20.5     17.7     3.4      3.0        2.7      16.6       13.5         11.7         

双林股份 Parts 26.14 1,510 42.9        30.8     20.6     4.9      4.3        3.6      23.5       16.4         13.2         

亚太股份 Parts 13.57 1,453 71.4        67.9     64.6     3.9      3.8        3.6      35.2       33.8         30.6         

大洋电机 Parts 8.18 2,811 56.8        38.5     29.7     5.4      3.1        2.7      36.7       21.4         16.9         

精锻科技 Parts 16.68 981 47.7        35.8     27.9     5.2      4.7        4.1      25.8       21.7         17.3         

中原内配 Parts 11.23 959 34.0        29.6     26.7     3.3      3.0        2.8      19.4       17.3         15.4         

信质电机 Parts 25.39 1,474 50.2        44.0     30.6     6.8      5.9        5.0      36.3       29.3         22.6         

宁波华翔 Parts 22.90 1,762 76.3        19.1     13.2     2.6      1.7        1.5      14.7       8.1           6.6           

方正电机 Parts 21.42 825 96.2        51.8     30.6     2.6      2.4        2.3      56.1       28.3         22.6         

东风科技 Parts 14.62 665 29.9        42.1     35.3     4.2      4.0        3.7      12.6       13.3         11.4         

天润曲轴 Parts 7.19 1,172 53.7        41.5     29.9     2.4      2.3        2.2      21.6       18.8         16.0         

广汇汽车 Dealer 9.07 7,241 25.2        17.4     14.9     2.4      2.1        1.8      20.8       15.8         13.9         

福田汽车 CV 3.25 3,147 54.2        46.4     12.5     1.2      1.1        1.1      17.5       10.9         6.8           

中金未覆盖

东风汽车 CV 6.67 1,936 38.7        40.3     21.5     2.1      2.0        1.9      20.5       40.2         18.1         

一汽富维 Parts 17.29 1,062 17.2        14.3     11.5     1.8      1.5        1.5      9.1         7.6           6.7           

亚夏汽车 Dealer 10.77 712 325.1     59.9     46.8     6.0      5.4        4.9      31.0       23.9         21.2         

平均值 Median 39.0        29.4     21.7     2.6      2.6        2.4      17.7       16.1         13.5         

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 13.30 8,628 16.8        17.1     13.6     3.1      2.7        2.3      17.0       16.6         14.2         

吉利汽车 PV 12.08 13,849 41.2        21.0     12.6     4.8      3.9        3.0      24.2       13.4         8.7           

东风汽车 PV 8.73 9,682 5.8          5.1       4.8       0.7      0.6        0.6      4.2         3.8           3.6           

长城汽车 CV/PV 8.84 10,385 8.9          6.8       5.7       1.9      1.5        1.3      8.5         6.7           5.6           

潍柴动力 CV 13.86 7,133 35.3        20.8     16.2     1.5      1.5        1.4      5.7         5.9           5.3           

敏实集团 Parts 31.75 4,621 24.5        19.0     15.6     3.4      3.0        2.7      16.7       12.7         10.3         

中升集团 Dealer 11.38 3,144 48.0        12.6     9.4       1.7      1.7        1.5      7.7         5.1           4.2           

正通汽车 Dealer 4.72 1,343 15.0        20.9     18.2     1.1      1.0        1.0      4.7         5.1           4.7           

和谐汽车 Dealer 3.10 629 7.6          6.9       6.4       0.7      0.7        0.6      4.1         3.8           3.5           

永达汽车 Dealer 6.96 1328 6.0          11.0     8.0       1.5      1.7        1.5      6.4         5.0           4.0           

中金未覆盖

宝信汽车 Dealer 3.63 1195 9.6          13.4     11.1     1.6      1.5        1.3      4.3         5.4           4.6           

大昌行 Dealer 3.37 795 11.5        6.5       6.0       0.6      0.5        0.5      3.3         2.6           2.4           

平均值 Median 12.5        12.6     9.4       1.3      1.5        1.3      5.2         5.1           4.7           

EV/EBITDA市盈率 市净率
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