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中国设备行业 

 
市值(百万港元) 35,120 25,650 23,938  14,159 

3 月平均流通量(百万港元) 85  48  55  166.1  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
  12.18/4.89 

2,761  
  12.44/4.71 

2,761  

12.44/4.71 
2,761  

   11.1/3.2 
1,349.9  

数据源: 彭博 

 
股东结构 

中国重汽集团 51.0% 

Ferdinand Porsche 
自由流通 

25.0% 
24.0%  

 
数据源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 31.6% 31.7% 
3-月 39.5% 40.9% 
6-月 57.7% 46.0% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: PWC 

 
公司网站: www.sinotruk.com 
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         中国重汽(香港) (3808 HK) 

持续获取市场份额；上调盈利预测  
  

 尽管近期股价强劲，后续仍有上行潜力。由于重卡销售增长强劲加上公司获
纳入 MSCI 中国指数，重汽的股价自 5 月初以来上涨 35%。但我们预计股价还
有上行空间, 主要由于我们纳入重卡行业销售的最新预测。更重要的是，重汽
持续获取市场份额，显示出卓越的执行能力，因此我们将 2018/19 财年的盈
利预测分别提高了 7.8％/ 7.5％，并且将目标价从 13.50 港元上调至 14.90 港
元，基于 5 倍 EV / EBITDA（较历史平均水平折让 15％）。我们维持较为保守
的目标估值倍数，因为我们预期股价表现将由盈利上升推动而非估值扩张。我
们的目标价包括每股 0.70 港元的股息回报（除息日为 2018 年 7 月 3 日），
维持买入评级。 

 主要子公司的销售增长远超行业增速。受工程卡车需求强劲推动，济南卡车
（000951 CH）5 月份重卡销量同比增长 25％至 1.64 万辆，前 5 月总销量同
比增长 29％至 6.63 万台，远高于行业平均增速 15％，显示公司持续提升市场
份额。我们相信份额的增长来自新的曼技术(MAN)重卡产能，有助其高端产品
的销售。鉴于济南卡车过往占重汽总销售额的 80％以上，我们预计重汽的销
量增速也相当接近。 

 ROE 将保持高位。我们将 2018/19 年的盈利预测分别上调了 7.8％/7.5％, 主
要由于我们上调公司重卡销量预测，预期 2018 年重卡销售同比增长 15%。我
们预计 2018 年重汽将录得 18％的核心盈利增长，预计 2018-19 年重汽将维
持 13-14％的 ROE。剔除巨额现金余额，调整后的净资产收益率将达到 26-
30％。 

 风险因素:(1)重卡需求量下跌大于预期; (2)技术风险。 

 

财务资料 

(YE Dec 31) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 
营业额 (百万人民币) 32,959 55,458 63,851 65,624 67,447 
核心净利润 (百万人民币) 461 2,771 3,255 3,334 3,447 
EPS (人民币) 0.17  1.00  1.18  1.21  1.25  
EPS 变动 (%) 199.4  501.6  17.5  2.4  3.4  
市盈率 (x) 64.6  10.9  8.8  8.6  8.3  
EV/EBITDA (x) 9.8  4.4  4.1  4.0  3.9  
市帐率 (x) 1.5  1.3  1.2  1.1  1.0  
股息率 (%) 0.6  5.5  6.3  6.4  6.6  
权益收益率 (%) 2.7  14.2  13.8  13.2  12.9  
净财务杠杆 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

数据源：公司, 招银国际研究预测  
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利润表

年结 : 12月31日  (百万人民币 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E

收入 32,959 55,458 63,851 65,624 67,447

销售成本 (27,141) (45,430) (52,358) (53,746) (55,306)

毛利 5,818 10,028 11,493 11,878 12,140

营业成本 (4,705) (5,756) (6,832) (7,105) (7,243)

息税前收益 1,113 4,272 4,661 4,773 4,897

净财务费用 (251) (262) 82 93 128

联营及合资公司收益 60 45 61 56 61

税前利润 922 4,055 4,804 4,921 5,086

所得税 (259) (720) (1,105) (1,132) (1,170)

税后利润 663 3,336 3,699 3,789 3,917

非控制股东权益 (131) (313) (444) (455) (470)

净利润 532 3,023 3,255 3,334 3,447

核心净利润 461 2,771 3,255 3,334 3,447

  折旧及摊销 1,385 1,248 1,264 1,303 1,318

  EBITDA 2,498 5,520 5,925 6,075 6,215

来源：公司资料，招银国际预测

资产负债表

年结 : 12月31日  (百万人民币 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E

非流动资产

物业、厂房及设备 10,165 9,938 9,246 8,516 7,470

土地权益 1,652 1,650 1,650 1,650 1,650

联营及合资公司 466 478 532 583 637

投资物业 643 710 710 710 710

长期应收帐 795 1,947 1,947 1,947 1,947

无形资产 350 357 285 212 140

金融资产 353 206 206 206 206

其他 1,253 1,488 1,488 1,488 1,488

15,678 16,772 16,063 15,311 14,247

流动资产

存货 8,372 13,246 11,140 13,009 12,144

贸易应收款项及其他流动资产 14,030 15,151 17,387 16,414 18,326

金融资产 1,676 2,340 2,340 2,340 2,340

其他 541 1,256 1,256 1,256 1,256

受限制现金 2,017 2,577 2,577 2,577 2,577

现金 7,171 9,840 12,468 15,288 18,172

33,808 44,411 47,168 50,884 54,816

总资产 49,485 61,183 63,232 66,195 69,064

流动负债

贸易应付款项及其他流动负债 20,811 28,546 29,406 30,671 31,757

银行贷款 4,512 3,990 3,090 2,790 2,490

负债拨备 589 978 978 978 978

其他 860 1,811 1,811 1,811 1,811

26,771 35,325 35,286 36,251 37,036

非流动负债

银行贷款 0 0 0 0 0

递延收益 324 361 361 361 361

其他 51 66 66 66 66

375 427 427 427 427

权益

股东权益 19,912 22,757 24,402 25,946 27,559

少数股东权益 2,427 2,673 3,117 3,572 4,042

总权益 22,339 25,431 27,519 29,518 31,600

权益及负债 49,485 61,183 63,232 66,195 69,064

来源：公司资料，招银国际预测
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现金流量表

年结 : 12月31日  (百万人民币 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E

税前收益 922 4,055 4,804 4,921 5,086

财务费用 316 343 124 72 65

利息收入 (65) (81) (206) (165) (193)

联营及合资公司收益 (60) (45) (61) (56) (61)

折旧 1,191 1,152 1,191 1,230 1,246

摊销 194 96 72 72 72

流动资金变动 3,065 495 730 369 38

其他 23 (598) (1,105) (1,132) (1,170)

经营活动现金流 5,587 5,416 5,550 5,313 5,084

净资本开支 (319) (851) (500) (500) (200)

联营及合资公司股息收入 10 34 6 6 6

收取利息 49 82 206 165 193

其他 (1,468) (1,879) 0 0 0

投资活动所用的现金净额 (1,728) (2,677) (288) (330) (1)

股权融资 0 0 0 0 0

净银行借贷 (1,167) 548 (900) (300) (300)

股息分派 (109) (193) (1,611) (1,790) (1,834)

财务费用 (349) (261) (124) (72) (65)

其他 (40) (69) 0 0 0

融资活动所得现金净额 (1,664) 25 (2,634) (2,162) (2,199)

现金增加净额 2,194 2,764 2,628 2,821 2,884

年初现金及现金等价物 4,946 7,171 9,840 12,468 15,288

汇兑及其他 31 (96) 0 0 0

年末现金及现金等价物 7,171 9,840 12,468 15,288 18,172

来源：公司资料，招银国际预测

主要比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E

销售组合  (%)

重卡 77 82 82 82 82

轻卡 23 16 15 15 15

发动机 25 27 27 26 26

财务 2 2 2 2 2

分部间销售 -25 -27 -25 -25 -25

合计 100 100 100 100 100

盈利能力比率  (%)

毛利率 17.7 18.1 18.0 18.1 18.0

息税前利润率 3.4 7.7 7.3 7.3 7.3

EBITDA 利润率 7.6 10.0 9.3 9.3 9.2

净利润率 2.0 6.0 5.8 5.8 5.8

增长率 (%)

收入 16.4 68.3 15.1 2.8 2.8

毛利 15.7 72.4 14.6 3.3 2.2

息税前利润 44.2 283.8 9.1 2.4 2.6

EBITDA 12.5 121.0 7.3 2.5 2.3

净利润 158.4 468.1 7.7 2.4 3.4

核心净利润 199.4 501.6 17.5 2.4 3.4

资产负债比率  (%)

流动比率  (x) 1.3 1.3 1.3 1.4 1.5

平均应收账款周转天数 150 96 93 94 94

平均存货周转天数 99 87 85 82 83

平均应付帐款周转天数 231 198 202 204 206

净负债/ 总权益比率  (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资产回报率 1.4 6.0 5.9 5.9 5.8

资本回报率 2.7 14.2 13.8 13.2 12.9

每股数据

每股盈利(人民币) 0.19 1.09 1.18 1.21 1.25

核心每股盈利(人民币) 0.17 1.00 1.18 1.21 1.25

每股账面值(人民币) 7.21 8.24 8.84 9.40 9.98

每股股息(人民币) 0.07 0.58 0.65 0.66 0.69

来源：公司资料，招银国际预测
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）幷没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际幷未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次
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