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公司数据 

市值(百万港元) 40,034 

3月平均流通量 (百万港元) 59  

52周内股价高/低 (港元)  20.40/10.90 

总股本 (百万) 2,761 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中国重型汽车集团 51% 

MAN SE 25% 

其他 24% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -2.4% +6.9% 

3-月 +16.2% +5.1% 

6-月 +0.7% +13.5% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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买入（维持） 

目标价 HK$19.3 
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虽然我们下调 2019 年盈利预测 14%以反映卡车业务疲软和减值损失，但我们相

信这些因素已为市场预期。在低基数下, 我们预期重汽今年盈利同比上升 18%，

主要驱动因素包括：1) 管理层架构重组大致完成，重汽与潍柴动力（2338 HK / 

000338 CH，买入）将产生更大协同效应；2)中国重汽集团（重汽的母公司）2

月份重卡销售在疫情下仍高于行业平均；3) 基建投资在二季度拉动工程车需求复

苏。我们将目标价由 19.4港元微调至 19.3港元，滚动基期至 2020年（基于 5倍

EV/EBITDA，倍数维持不变）。重申买入。 

 管理层改组大致完成。重汽于 3月 9 日宣布母公司副总经理刘正涛获委任为

重汽的执行董事。此外，曲洪坤女士获委任为重汽执行董事及财务总监，她

曾在山东重工（潍柴动力及中国重型汽车集团的母公司）旗下的子公司工作

15 年。这次新管理层委任加上早前的管理层调动, 让整个董事局自山东重工

控股中国重汽后大幅改动，而董事局成员平均年龄由 53岁下降至 49岁。我

们相信管理层改组已大致完成，今年公司会将重心由内部重组转移至业务增

长。 

 2 月份销售优于行业平均水平。受政府打击「大吨小标」的措施所影响，重

汽在 2019年的卡车销量增长大部分时间都低于行业平均水平，直到 11月才

有所改善。根据第一商用车的最新数据，今年 2 月中国重汽集团的重卡销量

仅同比下降 22%，远优于疫情下行业平均下跌 50%的水平。考虑到重汽过

去贡献母公司 90%的卡车销量，我们相信重汽在 2 月份录得相若的销量数

字。在中国地方政府增加债券发行额度下将有助拉动基建投资，从而拉动今

年二季度的重卡需求。 

 主要风险因素：（1）工程复苏慢于预期，（2）疫情造成零部件供应中断。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 55,458 61,785 62,055 64,397 66,870 

同比增长 (%) 68.3  11.4  0.4  3.8  3.8  

净收入 (百万元人民币) 2,771 4,157 4,018 4,751 4,876 

每股盈利 (元人民币) 1.00  1.51  1.46  1.72  1.77  

同比增长 (%) 501.6  50.0  (3.3) 18.2  2.6  

市场共识每股盈利 (人民币) N/A N/A 1.54 1.68 1.67 

市盈率 (倍) 12.4  8.3  9.0  7.6  7.4  

EV / EBITDA 4.6  3.7  4.0  3.5  3.4  

市帐率 (倍) 1.5  1.4  1.3  1.2  1.0  

股息率 (%) 4.8  4.4  3.9  4.6  4.7  

权益收益率 (%) 14.2  18.0  15.0  16.0  14.8  

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、彭博及招银国际证券预测   
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 55,458  61,785  62,055  64,397  66,870    税前收益 4,055  5,719  5,293  6,259  6,425  

销售成本 (45,430) (50,610) (50,451) (52,419) (54,432)   财务费用 343  89  61  37  18  

毛利 10,028  11,175  11,604  11,978  12,438    利息收入 (81) (89) (113) (132) (155) 

营业成本 (5,756) (5,532) (6,449) (5,912) (6,223)   联营及合资公司收益 (45) (77) (86) (98) (73) 

息税前收益 4,272  5,642  5,156  6,066  6,215    折旧 1,152  1,078  1,117  1,195  1,273  

净财务费用 (262) (0) 52  95  137    摊销 96  102  74  74  74  

财务收益 81  89  113  132  155    所得税 (724) (1,043) (926) (1,095) (1,124) 

财务费用 (343) (89) (61) (37) (18)   流动资金变动 495  (1,639) (146) 142  168  

联营及合资公司收益 45  77  86  98  73    其他 125  232  0  0  0  

税前利润 4,055  5,719  5,293  6,259  6,425    经营活动现金流 5,416  4,374  5,275  6,382  6,606  

所得税 (720) (993) (926) (1,095) (1,124)   净资本开支 (851) (1,343) (500) (1,000) (1,000) 

税后利润 3,336  4,726  4,367  5,164  5,300    联营及合资公司股息收入 34  0  9  10  7  

非控制股东权益 (313) (381) (349) (413) (424)   收取利息 82  89  113  132  155  

净利润 3,023  4,345  4,018  4,751  4,876    其他 (1,879) 2,223  0  0  0  

核心净利润 2,771  4,157  4,018  4,751  4,876    投资活动所用的现金净额 (2,677) 979  (379) (858) (838) 

  折旧及摊销 1,248  1,180  1,191  1,269  1,347    股权融资 0  0  0  0  0  

  EBITDA 5,520  6,823  6,347  7,335  7,562    净银行借贷 548  (990) (1,000) (1,000) (500) 

        股息分派 (193) (1,611) (1,523) (1,406) (1,663) 

        财务费用 (261) (143) (61) (37) (18) 

        其他 (69) 113  0  0  0  

        融资活动所得现金净额 25  (2,630) (2,585) (2,443) (2,181) 

        现金增加净额 2,764  2,723  2,312  3,081  3,587  

       年初现金及现金等价物 7,171  9,840  12,616  14,928  18,008  

       汇兑及其他 (96) 53  0  0  0  

       年末现金及现金等价物 9,840  12,616  14,928  18,008  21,595  

                          

资产负债表             主要比率           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 16,772  17,373  16,759  16,578  16,297    销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 9,938  10,366  9,749  9,554  9,280    重卡 82.2  79.0  82.2  81.9  81.4  

土地权益 1,650  1,612  1,612  1,612  1,612    轻卡 16.1  18.5  16.6  17.1  18.2  

联营及合资公司 478  534  611  700  766    发动机 26.5  22.8  21.4  21.1  20.7  

投资物业 710  713  713  713  713    财务 2.0  2.3  2.5  2.5  2.5  

长期应收帐 1,947  2,195  2,195  2,195  2,195    分部间销售 (26.8) (22.6) (22.7) (22.7) (22.7) 

无形资产 357  324  250  177  103    合计 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

金融资产 206  212  212  212  212    盈利能力比率 (%)           

其他 1,488  1,417  1,417  1,417  1,417    毛利率 18.1  18.1  18.7  18.6  18.6  

流动资产 44,411  44,308  48,208  51,968  56,882    息税前利润率 7.7  9.1  8.3  9.4  9.3  

存货 13,246  11,594  12,180  12,522  13,129    净利润率 6.0  7.6  7.0  8.0  7.9  

贸易应收款项及其他流动资产 15,151  12,589  13,593  13,930  14,650    增长率(%)           

金融资产 2,340  4,601  4,601  4,601  4,601    收入 68.3  11.4  0.4  3.8  3.8  

其他 1,256  554  554  554  554    毛利 72.4  11.4  3.8  3.2  3.8  

受限制现金 2,577  2,352  2,352  2,352  2,352    息税前利润 283.8  32.1  -8.6  17.6  2.5  

现金 9,840  12,616  14,928  18,008  21,595    净利润 468.1  43.7  -7.5  18.2  2.6  

        核心净利润 501.6  50.0  -3.3  18.2  2.6  

流动负债 35,325  32,986  33,429  33,250  34,246    资产负债比率 (%)           

贸易应付款项及其他流动负债 28,546  28,305  29,748  30,570  32,065    流动比率 (x) 1.3  1.3  1.4  1.6  1.7  

银行贷款 3,990  3,000  2,000  1,000  500    平均应收账款周转天数 96  82  77  78  78  

负债拨备 978  929  929  929  929    平均存货周转天数 87  90  86  86  86  

其他 1,811  752  752  752  752    平均应付帐款周转天数 198  205  210  210  210  

非流动负债 427  367  367  367  367    净负债/ 总权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

银行贷款 0  0  0  0  0    回报率 (%)           

递延收益 361  316  316  316  316    资产回报率 6.0  7.7  6.9  7.7  7.5  

其他 66  50  50  50  50    资本回报率 14.2  18.0  15.0  16.0  14.8  

权益 25,431  28,328  31,172  34,929  38,567    每股数据           

股东权益 22,757  25,476  27,970  31,314  34,528   每股盈利(人民币) 1.09  1.57  1.46  1.72  1.77  

少数股东权益 2,673  2,852  3,202  3,615  4,039   核心每股盈利(人民币) 1.00  1.51  1.46  1.72  1.77  

       每股账面值(人民币) 8.24  9.23  10.13  11.34  12.51  

       每股股息(人民币) 0.58  0.55  0.51  0.60  0.62  

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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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并无直接或间接关系。 

 

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）并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）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 
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卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 
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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。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任
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