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中国设备行业 

 
市值(百万港元) 36,721 25,650 23,938  14,159 

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

总股本 (百万) 
  23.15/8.75 

2,761  
  12.44/4.71 

2,761  

12.44/4.71 
2,761  

   11.1/3.2 
1,349.9  

资料来源: 彭博 

 
股东结构 

中国重汽集团 51.0% 

Ferdinand Porsche 
自由流通 

25.0% 
24.0%  

 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 +11.6% +3.4% 
3-月 +13.0% +2.5% 
6-月 +14.4% +18.8% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：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) 

内部改革、轻卡以及政策推升盈利 
  

 上升动力源于一系列的催化剂: 我们相信重汽自去年第四季度开始的管理层重
组，将伴随着未来更多的结构性内部改革，有利优化公司的成本效益以及推动
销售。此外，发改委日前公布的<进一步优化供给推动消费平稳增长，促进形
成强大国内市场的实施方案>中包括为农村居民提供购买轻卡的补贴计划。重
汽在轻卡市场份额提升有优异的往绩，我们预期轻卡将成为重汽的新增长动力， 
盈利贡献将从 2016 年的 3.5%上升至 2020 年的 12%。我们把 2018/19/20 年
的盈利预测上调 4%/7%/10%，令我们的盈测较市场高 4%/12%/19%。我们
把估值基础推至 2019 年，基于 4.9x EV/EBITDA(倍数不变)，把目标价从
HK$16.7 上调至 HK$18.0。此外，现时 7%的股息率属吸引水平。我们重申买
入评级。 

 内部改革揭开序幕。随着现任山东重工集团党委书记及董事长、潍柴动力
(2338 HK，买入)董事长及首席执行官谭旭光获委任为中国重汽集团的党委书
记及董事长，重汽的管理层也在早前完成重组。谭旭光目标把重汽加造成全球
性的全系列商用车制造商。短期方面，我们了解到公司已经订下目标，通过精
简采购程序和减少供应商等方式，把采购成本减少 5%，所节省的成本将用于
投于研发及作为推动销售的费用。 

 轻卡为新增长动力但被市场所忽视。重汽的轻卡年度销售从 2011 年的 2.2 万
辆上升至 2017 年的 10.8 万辆， 市场份额从 1.2%大幅上升至 6.2%。营运亏
损从 2013 年的 2.73 亿元人民币减少至 1,000 万元，并分别在 2016 及 2017
年实现 4,000 万及 2.32 亿元的营运利润，我们相信主要由于达到规模效应。
重汽已计划在其济南的生产基地扩大轻卡产能。我们看好轻卡的前景，主要由
于轻卡需求更受益于电商及冷链物流。我们预测重汽的轻卡销售于
2018/19/20 年分别增长 20%/35%/25%。现时重汽没有轻卡发动机的产能，
我们相信公司将会从潍柴动力采购。 

 2018 年业绩预测。我们估计重汽去年盈利增长 34%至 40.6 亿元。如扣除一
次性的收益，我们估计核心盈利为 40 亿，同比增长 44%。我们预期增长主要
来自于 9%的重卡销售增长以及利润率提升。 

 潜在的资产注入? 我们预期重汽的母公司中国重汽集团很大机会把其房地产业
务出售并把资金投放到商用车的发展。根据中国重汽集团的发债说明书，截至
去年的 3 月底，中国重汽集团共有三个房地产项目，总投资金额预计为 96 亿
元， 当于已投入 63 亿。我们相信未来中国重汽集团潜在的新业预开发将为重
汽带来支持，我们也不排除长远而言潜在的新业务会注入重汽。 

 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 61,972 68,001 72,624 

核心净利润 (百万人民币) 461 2,771 3,998 4,222 4,496 
EPS (人民币) 0.17  1.00  1.45  1.53  1.63  
EPS 变动 (%) 199.4  501.6  44.3  5.6  6.5  
市盈率 (x) 67.6  11.4  7.9  7.5  7.0  
EV/EBITDA (x) 9.6  4.4  3.5  3.4  3.2  
市帐率 (x) 1.6  1.4  1.3  1.2  1.1  
股息率 (%) 0.6  5.3  7.1  7.3  7.8  
权益收益率 (%) 2.7  14.2  16.9  16.1  15.9  
净财务杠杆 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：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 61,972 68,001 72,624

销售成本 (27,141) (45,430) (50,693) (55,625) (59,406)

毛利 5,818 10,028 11,279 12,376 13,218

营业成本 (4,705) (5,756) (5,696) (6,580) (7,100)

息税前收益 1,113 4,272 5,583 5,796 6,117

净财务费用 (251) (262) 84 103 152

联营及合资公司收益 60 45 117 114 134

税前利润 922 4,055 5,784 6,014 6,404

所得税 (259) (720) (1,272) (1,323) (1,409)

税后利润 663 3,336 4,511 4,691 4,995

非控制股东权益 (131) (313) (451) (469) (500)

净利润 532 3,023 4,060 4,222 4,496

核心净利润 461 2,771 3,998 4,222 4,496

  折旧及摊销 1,385 1,248 1,295 1,342 1,389

  EBITDA 2,498 5,520 6,878 7,138 7,506

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 9,615 8,946 8,229

土地权益 1,652 1,650 1,650 1,650 1,650

联营及合资公司 466 478 583 686 806

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 16,483 15,844 15,176

流动资产

存货 8,372 13,246 10,364 14,629 12,389

贸易应收款项及其他流动资产 14,030 15,151 16,430 18,596 18,810

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 12,751 15,468 17,661

33,808 44,411 45,719 54,866 55,034

总资产 49,485 61,183 62,201 70,710 70,210

流动负债

贸易应付款项及其他流动负债 20,811 28,546 27,564 34,615 32,441

银行贷款 4,512 3,990 3,090 2,090 1,090

负债拨备 589 978 978 978 978

其他 860 1,811 1,811 1,811 1,811

26,771 35,325 33,443 39,494 36,321

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 25,207 27,195 29,369

少数股东权益 2,427 2,673 3,124 3,593 4,093

总权益 22,339 25,431 28,331 30,789 33,462

权益及负债 49,485 61,183 62,201 70,710 70,210

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 5,784 6,014 6,404

财务费用 316 343 124 63 39

利息收入 (65) (81) (208) (167) (191)

联营及合资公司收益 (60) (45) (117) (114) (134)

折旧 1,191 1,152 1,223 1,269 1,316

摊销 194 96 72 72 72

所得税 (188) (724) (1,272) (1,323) (1,409)

流动资金变动 3,065 495 620 620 (148)

其他 212 125 0 0 0

经营活动现金流 5,587 5,416 6,226 6,435 5,949

净资本开支 (319) (851) (900) (600) (600)

联营及合资公司股息收入 10 34 12 11 13

收取利息 49 82 208 167 191

其他 (1,468) (1,879) 0 0 0

投资活动所用的现金净额 (1,728) (2,677) (680) (422) (395)

股权融资 0 0 0 0 0

净银行借贷 (1,167) 548 (900) (1,000) (1,000)

股息分派 (109) (193) (1,611) (2,233) (2,322)

财务费用 (349) (261) (124) (63) (39)

其他 (40) (69) 0 0 0

融资活动所得现金净额 (1,664) 25 (2,634) (3,296) (3,361)

现金增加净额 2,194 2,764 2,911 2,717 2,193

年初现金及现金等价物 4,946 7,171 9,840 12,751 15,468

汇兑及其他 31 (96) 0 0 0

年末现金及现金等价物 7,171 9,840 12,751 15,468 17,661

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 79 76 73

轻卡 23 16 18 22 26

发动机 25 27 26 25 24

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 18.2 18.2 18.2

息税前利润率 3.4 7.7 9.0 8.5 8.4

EBITDA 利润率 7.6 10.0 11.1 10.5 10.3

净利润率 2.0 6.0 7.3 6.9 6.9

增长率 (%)

收入 16.4 68.3 11.7 9.7 6.8

毛利 15.7 72.4 12.5 9.7 6.8

息税前利润 44.2 283.8 30.7 3.8 5.5

EBITDA 12.5 121.0 24.6 3.8 5.2

净利润 158.4 468.1 34.3 4.0 6.5

核心净利润 199.4 501.6 44.3 5.6 6.5

资产负债比率  (%)

流动比率  (x) 1.3 1.3 1.4 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 7.3 7.1 7.1

资本回报率 2.7 14.2 16.9 16.1 15.9

每股数据

每股盈利(人民币) 0.19 1.09 1.47 1.53 1.63

核心每股盈利(人民币) 0.17 1.00 1.45 1.53 1.63

每股账面值(人民币) 7.21 8.24 9.13 9.85 10.64

每股股息(人民币) 0.07 0.58 0.81 0.84 0.90

来源：公司资料，招银国际预测
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免责声明及披露  
 

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 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

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。报告所载资料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

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，幷可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，幷鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 
本报告包含的任何资讯由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考资料。报告中的资讯或所表达的意见皆不可

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告资讯所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的资讯，我们力求但不担保这些资讯的准确性、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

公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均

反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地

确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸幷不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公

司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所

有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相

关证券法规。 

 
如需索取更多有关证券的资讯，请与我们联络。 

 
对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) 

(a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 
对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 

 
 


