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市场数据  
收盘价(元) 13.51 

一年最低/最高价 7.29/15.15 

市净率(倍) 2.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,797.95 

总市值(百万元) 27,257.78  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.51 

资产负债率(%,LF) 40.11 

总股本(百万股) 2,017.60 

流通 A 股(百万股) 725.24  
 

相关研究  
《中集车辆(301039)：深耕主业

全球开拓，顺势加速电动转型》 

2023-05-04 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 23,621 34,597 42,562 51,642 

同比 -15% 46% 23% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 1,118 2,671 2,363 3,273 

同比 24% 139% -12% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.55 1.32 1.17 1.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.38 10.21 11.53 8.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司披露 2023 半年报业绩预告，2023H1 实现归母净利润
18.15~20.06 亿元，同比增长 396%~448%；扣非后归母净利润 9.29~11.20

亿元，同比增长 166%~221%；2023Q2 实现归母净利润 13.35~15.26 亿
元，业绩中值同环比分别+493%/+198%，扣非后归母净利润 4.50~6.41

亿元，中值同环比分别+123%/+14%，Q2 业绩表现超我们预期。 

◼ Q2 业绩表现超预期，北美市场半挂业务依然靓丽，新兴市场/国内市场
进展顺利。Q2 归母净利润同环比大幅增长，主要系本公司控股股东中
集集团拟整合其在深圳地区相关产业资源以及提高资源效益，本公司向
中集集团转让所持深圳中集专用车有限公司合计 100%股权产生股权
处置收益，扣除所得税影响后，产生非经约 8.77 亿元。Q2 经营性利润
表现同样超我们预期，主要系北美市场通胀持续以及供应链短缺依然存
在，公司当地半挂车业务量价保持良好发展趋势；另外，Q2 国内重卡
批发销量 24.7 万辆，同环比分别+69.5%/+0.8%，环比逆势增长，大超市
场预期，其中半挂车销量 13.1 万辆，占比 53.2%，环比+2.5pct，物流车
终端需求依然旺盛，中集国内市场下游需求依然良好；最后，随 Q2 重
卡出口持续爆发，实现 7.35 万辆，同环比分别+13%/+100%，中集配套
海外市场半挂车以及专用车上装销量持续提升，新兴市场拓展顺利，份
额持续提升。展望 2023H2，公司北美/国内/欧洲及其他海外市场预计保
持当前发展趋势，整体经营持续向好，稳居全球半挂龙头。 

◼ 全球半挂龙头主业持续发力，新能源转型提速。半挂主业量价齐升，国
内物流需求增加带动半挂车行业总量回升；中集车辆作为半挂龙头，未
来有望充分受益车队集成规模化采购红利，份额持续提升。专用车行业
受益于国内经济复苏，基建/物流回暖，总量提升可期；公司专用车业务
品类丰富强冠集团/太字节业务集团覆盖多用途车型上装，有望率先受
益行业上行红利。中长期维度，公司乘新能源东风，积极布局电动半挂
/专用车，份额提升可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 Q2 出售子公司股权收益以及北美业务
表现持续靓丽，我们上调公司 2023~2025 年盈利预测，归母净利润由
16.98/22.92/31.18 亿元上调为 26.71/23.63/32.73 亿元，分别同比+139%/-

12%/+38%，对应 EPS 分别为 1.32/1.17/1.62 元，对应 PE 估值分别为
10/12/8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内物流行业复苏不及预期；海外经济波动超预期等。  
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中集车辆三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14,673 22,225 26,217 33,831  营业总收入 23,621 34,597 42,562 51,642 

货币资金及交易性金融资产 4,873 8,749 14,659 17,754  营业成本(含金融类) 20,483 28,802 36,222 43,395 

经营性应收款项 3,713 5,408 6,038 7,991  税金及附加 91 156 213 284 

存货 5,515 7,286 4,788 7,266  销售费用 526 796 979 1,188 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,034 1,488 1,915 2,324 

其他流动资产 573 783 732 820  研发费用 306 588 766 1,033 

非流动资产 7,544 7,460 7,433 7,292  财务费用 (91) (79) (177) (325) 

长期股权投资 193 208 225 245  加:其他收益 77 100 150 200 

固定资产及使用权资产 5,172 5,230 5,185 5,031  投资净收益 (24) 10 10 10 

在建工程 248 123 144 132  公允价值变动 (7) 20 20 22 

无形资产 844 845 845 846  减值损失 (69) (40) (54) (44) 

商誉 402 394 384 372  资产处置收益 224 500 300 350 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 1,473 3,437 3,069 4,282 

其他非流动资产 651 626 616 631  营业外净收支  2 5 8 11 

资产总计 22,217 29,685 33,650 41,123  利润总额 1,475 3,442 3,077 4,293 

流动负债 8,128 12,872 14,406 18,475  减:所得税 361 688 615 859 

短期借款及一年内到期的非流动负债 595 595 595 595  净利润 1,114 2,754 2,462 3,434 

经营性应付款项 4,562 8,585 9,155 12,340  减:少数股东损益 (4) 83 98 161 

合同负债 619 720 906 1,085  归属母公司净利润 1,118 2,671 2,363 3,273 

其他流动负债 2,353 2,972 3,751 4,455       

非流动负债 729 699 669 639  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 1.32 1.17 1.62 

长期借款 331 301 271 241       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,189 2,893 2,652 3,638 

租赁负债 189 189 189 189  EBITDA 1,738 3,219 2,984 3,978 

其他非流动负债 209 209 209 209       

负债合计 8,857 13,571 15,075 19,113  毛利率(%) 13.28 16.75 14.90 15.97 

归属母公司股东权益 12,700 15,371 17,734 21,007  归母净利率(%) 4.73 7.72 5.55 6.34 

少数股东权益 661 743 842 1,003       

所有者权益合计 13,360 16,114 18,576 22,010  收入增长率(%) (14.57) 46.47 23.02 21.33 

负债和股东权益 22,217 29,685 33,650 41,123  归母净利润增长率(%) 24.11 138.91 (11.52) 38.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,154 3,699 6,008 3,016  每股净资产(元) 6.29 7.62 8.79 10.41 

投资活动现金流 (266) 231 (44) 128  最新发行在外股份（百万股） 2,018 2,018 2,018 2,018 

筹资活动现金流 (954) (75) (73) (70)  ROIC(%) 6.32 14.61 11.52 13.64 

现金净增加额 (12) 3,856 5,891 3,074  ROE-摊薄(%) 8.80 17.38 13.33 15.58 

折旧和摊销 550 327 332 340  资产负债率(%) 39.86 45.72 44.80 46.48 

资本开支 (168) 243 (2) 183  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.38 10.21 11.53 8.33 

营运资本变动 (420) 1,072 3,456 (449)  P/B（现价） 2.15 1.77 1.54 1.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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