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市场数据  
收盘价(元) 15.44 

一年最低/最高价 9.81/18.49 

市净率(倍) 1.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,138.54 

总市值(百万元) 18,139.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.03 

资产负债率(%,LF) 60.05 

总股本(百万股) 1,174.87 

流通 A 股(百万股) 1,174.78  
 

相关研究  
《中国重汽(000951)：2023 半年

报业绩预告：出口持续爆发向

上，Q2 业绩表现靓丽》 

2023-07-03 

《中国重汽(000951)：重卡龙头，

行业上行周期核心受益【勘误

版】》 

2023-05-07 
 

 

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） 28,822 39,317 56,205 62,950 

同比 -49% 36% 43% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 214 1,004 1,431 2,017 

同比 -79% 370% 43% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.18 0.85 1.22 1.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 88.23 18.79 13.18 9.35 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司披露 2023 年半年报，2023H1 营收 201.87 亿元，同比
+31.7%；2023Q2 实现营收 109.74 亿元，同环比分别+40.07%/+19.1%，
2023Q2 归母净利润 2.72 亿元，同环比分别+38.53%/+21.49%，Q2 扣非
归母净利润 2.71 亿元，同环比分别+48.68%/+22.52%，Q2 业绩表现符合
我们预期。 

◼ 1）营收维度，2023Q2 重卡行业累计实现批发销量 24.7 万辆，同环比
分别+66.7%/+2.4%，同比大幅增长主要系去年同期基数较低，环比小幅
上升主要系季节性因素所致；公司 2023H1 重卡销量 6.09 万辆，同比
+23.2%，市占率达 12.48%；重汽集团 2023H1 实现重卡批发销量 10.89

万辆，同环比分别+45.1%/+31.7%，同比跑赢行业，重卡行业批发口径
市占率为 26.58%，同环比分别+0.03/+0.03pct。行业整体持续复苏向上，
公司营收同环比提升。2）毛利率维度，Q2 实现毛利率 7.43%，同环比
分别-0.67/-0.49pct，同环比小幅波动基本平稳。3）费用率维度，Q2 销
售 /管理 /研发费用率分别为 1.47%/0.01%/1.05%，同比分别+0.68/-

1.13/+0.33pct，环比分别+0.19/-0.85/+0.17pct，管理费用同环比大幅下降
系报告期内公司推进管理扁平化改革，人工成本下降。 

◼ 国内复苏+出口爆发，海内外持续共振，重汽公司有望保持持续高增长。
2023 年全年来看，我们预计重卡行业批发销量达 88 万辆，其中出口（中
汽协口径）/国内分别为 27/61 万辆，同比分别+55%/+29%。2023 下半
年，中国重汽将抢抓国际市场机遇，提高中东、拉美等高端市场占有率，
在欧美品牌主导的高端细分市场建立竞争优势；加快重点产品开发，确
保典型车型在动力性、经济性、风阻系数、整车疲劳寿命等各方面领先
行业；围绕燃气车、大马力等细分市场，确保细分市场占有率持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：看好重卡行业周期上行背景下龙头表现。我们维
持公司 2023~2025 年营业总收入为 393/562/630 亿元，归属母公司净利
润为 10/14/20 亿元，分别同比+370%/+43%/+41%。对应 EPS 为
0.85/1.22/1.72 元，对应 PE 为 19/13/9 倍。鉴于中国重汽持续保持国内
重卡整车制造行业龙头位置，我们认为中国重汽应该享受更高估值溢
价，维持 “买入”评级。 

◼ 风险提示：重卡行业复苏不及预期；原材料价格大幅波动。 
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中国重汽三大财务预测表  

[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 27,504 23,756 42,028 34,971  营业总收入 28,822 39,317 56,205 62,950 

货币资金及交易性金融资产 13,154 7,651 10,095 10,554  营业成本(含金融类) 27,042 35,562 50,709 55,985 

经营性应收款项 10,562 9,480 22,427 16,138  税金及附加 98 118 225 252 

存货 3,591 6,287 9,207 7,899  销售费用 321 472 731 881 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 264 393 674 818 

其他流动资产 196 338 299 379  研发费用 433 393 646 818 

非流动资产 6,868 6,541 6,165 5,738  财务费用 (95) (107) (51) (75) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 4 6 6 

固定资产及使用权资产 4,424 4,197 3,970 3,744  投资净收益 20 4 6 6 

在建工程 715 615 465 265  公允价值变动 0 25 30 35 

无形资产 850 850 850 850  减值损失 (215) (101) (151) (201) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 1 1 2 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 578 2,418 3,162 4,119 

其他非流动资产 878 879 879 879  营业外净收支  9 15 17 18 

资产总计 34,372 30,297 48,193 40,708  利润总额 586 2,433 3,179 4,137 

流动负债 19,345 13,457 28,969 18,381  减:所得税 61 608 795 1,034 

短期借款及一年内到期的非流动负债 501 501 501 501  净利润 526 1,825 2,384 3,103 

经营性应付款项 12,735 8,998 23,400 12,368  减:少数股东损益 312 821 954 1,086 

合同负债 1,238 1,102 1,572 1,792  归属母公司净利润 214 1,004 1,431 2,017 

其他流动负债 4,871 2,856 3,496 3,721       

非流动负债 436 436 436 436  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.85 1.22 1.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 460 2,384 3,226 4,202 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 781 2,611 3,453 4,429 

其他非流动负债 436 436 436 436       

负债合计 19,780 13,893 29,404 18,817  毛利率(%) 6.18 9.55 9.78 11.06 

归属母公司股东权益 13,740 14,732 16,163 18,179  归母净利率(%) 0.74 2.55 2.55 3.20 

少数股东权益 851 1,672 2,626 3,712       

所有者权益合计 14,591 16,404 18,789 21,891  收入增长率(%) (48.62) 36.41 42.95 12.00 

负债和股东权益 34,372 30,297 48,193 40,708  归母净利润增长率(%) (79.41) 369.65 42.54 40.96 

           

           

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 7,030 (5,511) 2,415 423  每股净资产(元) 11.69 12.54 13.76 15.47 

投资活动现金流 (349) 19 24 26  最新发行在外股份（百万股） 1,175 1,175 1,175 1,175 

筹资活动现金流 (1,507) (37) (25) (25)  ROIC(%) 2.69 11.17 13.37 15.12 

现金净增加额 5,174 (5,528) 2,414 424  ROE-摊薄(%) 1.56 6.81 8.85 11.09 

折旧和摊销 322 227 227 227  资产负债率(%) 57.55 45.86 61.01 46.22 

资本开支 (448) 16 18 20  P/E（现价&最新股本摊薄） 88.23 18.79 13.18 9.35 

营运资本变动 6,052 (7,644) (318) (3,071)  P/B（现价） 1.37 1.28 1.17 1.04 

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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