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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 93,357 62,894 75,915 96,169 

同比增长 -4.9% -32.6% 20.7% 26.7% 

归母净利润(百万元) 4,322 3,068 4,214 5,945 

同比增长 -36.9% -29.0% 37.4% 41.1% 

归母净利润率 4.6% 4.9% 5.6% 6.2% 

每股收益(元) 1.57 1.11 1.53 2.15 

数据来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 重卡销量有望触底回升，公司市占率逆势提升。根据第一商用车数据，2022

年 10 月重卡销量约为 4.82 万辆，同比降幅收窄至 10%；1-10 月，重卡销量

约为 57.12 万辆，同比减少 56%。10 月，中国重汽重卡销量约为 1.25 万辆，

同比下降 21%；1-10 月，中国重汽重卡累计销量为 13.82 万辆，同比下降

47%，累计销量降幅低于行业 9 个百分点。公司市占率持续提升，1-10 月累

计市场份额达到 24.19%，同比增加 4.11 个百分点。我们认为，10 月重卡销

量已基本探底，伴随行业旺季在年底体现，11、12 月销量有望触底回升。此

外，基于 2022 年超低基数及国内经济持续增长，我们预计 2023 年重卡销量

有望实现大幅增长。 

⚫ 逆境中稳步发展，细分板块表现出色，毛利率逆势提升。2022上半年，从细

分产品来看，重汽牵引车、自卸车、载货车、专用车等细分板块产品市占率

均实现大幅提升。此外，面对行业下滑的严峻形势，中国重汽通过大力开拓

海外市场、积极拓展金融服务业务、调整优化产品结构、优化供应链管理实

现精准降本、对生产端开展降本控费等开源节流的措施实现了上半年毛利率

的同比提升。 

⚫ 海外市场表现优异，全年销量有望同比高增并创历史新高。中国重汽是我国

最早走向世界的重卡企业，截至 2020年底，公司全球拥有完善的经销、服务

及配件网点，在多个国家和地区合作建立了境外配件工厂，基本覆盖中东、

中南美、中亚、东南亚、新西兰等等新兴和发达市场。公司海外重卡销售份

额始终保持行业第一。2022 年，公司在海外市场表现优异，10月单月出口量

超过 1 万辆，预计全年有望实现同比高速增长，海外销量创历史新高。 

⚫ 我们的观点：中国重汽是具有自主研发和制造能力、产业链完整的优秀卡车

制造商。我们认为我国重卡高保有量将大幅抬升行业销量中枢，行业周期性

将明显减弱。轻卡及海外业务的快速增长有望助力公司穿越重卡行业周期，

保持业绩稳定性。我们预测公司 2022-2024 年收入分别为 628.94 亿元、

759.15 亿元及 961.69 亿元，2022-2024 年归母净利润分别为 30.68 亿元、

42.14 亿元及 59.45 亿元，给予公司 8 倍 2023 年 PE，目标价 13.36 港元，维

持“买入”评级。  

风险提示：重卡需求恢复不及预期；公共卫生事件持续；海外市场增长不及预期。 
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报告正文 

重卡销量有望触底回升，公司市占率逆势提升。根据第一商用车数据，2022 年

10 月重卡销量约为 4.82 万辆，同比降幅收窄至 10%；1-10 月，重卡销量约为

57.12 万辆，同比减少 56%。10 月，中国重汽重卡销量约为 1.25 万辆，同比下降

21%；1-10 月，中国重汽重卡累计销量为 13.82 万辆，同比下降 47%，累计销量

降幅低于行业 9 个百分点。公司市占率持续提升，1-10 月累计市场份额达到

24.19%，同比增加 4.11 个百分点。我们认为，10 月重卡销量已基本探底，伴随

行业旺季在年底体现，11、12 月销量有望触底回升。此外，基于 2022 年超低基

数及国内经济持续增长，我们预计 2023 年重卡销量有望实现大幅增长。 

 

图 1、2020-2022重卡月度销量（单位：万辆）及 2022年同比增速 

 

资料来源：第一商用车，兴业证券经济与金融研究院整理 

逆境中稳步发展，细分板块表现出色，毛利率逆势提升。2022 上半年，从细分

产品来看，重汽牵引车、自卸车、载货车、专用车等细分板块产品市占率均实现

大幅提升。此外，面对行业下滑的严峻形势，中国重汽通过大力开拓海外市场、

积极拓展金融服务业务、调整优化产品结构、优化供应链管理实现精准降本、对

生产端开展降本控费等开源节流的措施实现了上半年毛利率的同比提升。 

图 2、重卡企业 2017-2022 年市占率变化 图 3、中国重汽月度销量及增速 

  

资料来源：第一商用车，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：第一商用车，兴业证券经济与金融研究院整理 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                   - 3 - 

海外跟踪报告(评级) 

海外市场表现优异，全年销量有望同比高增并创历史新高。中国重汽是我国最

早走向世界的重卡企业，截至 2020 年底，公司全球拥有完善的经销、服务及配

件网点，在多个国家和地区合作建立了境外配件工厂，基本覆盖中东、中南美、

中亚、东南亚、新西兰等等新兴和发达市场。公司海外重卡销售份额始终保持行

业第一。2022 年，公司在海外市场表现优异，10 月单月出口量超过 1 万辆，预

计全年有望实现同比高速增长，海外销量创历史新高。 

我们的观点：中国重汽是具有自主研发和制造能力、产业链完整的优秀卡车制造

商。我们认为我国重卡高保有量将大幅抬升行业销量中枢，行业周期性将明显减

弱。轻卡及海外业务的快速增长有望助力公司穿越重卡行业周期，保持业绩稳定

性。我们预测公司 2022-2024 年收入分别为 628.94 亿元、759.15 亿元及 961.69 亿

元，2022-2024 年归母净利润分别为 30.68 亿元、42.14 亿元及 59.45 亿元，给予

公司 8 倍 2023 年 PE，目标价 13.36 港元，给予“买入”评级。 

风险提示：重卡需求恢复不及预期；公共卫生事件持续；海外市场增长不及预期。 
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图 4、中国重汽历史 PE band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、中国重汽历史 PB band 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
 

资产负债表 利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 79,984 83,217 87,242 92,442 营业收入 93,357 62,894 75,915 96,169

存货 16,667 15,834 15,042 14,290 营业成本 -77,693 -52,202 -62,630 -78,907

应收款项及其他资产 27,975 29,374 30,843 32,385 分销成本 -4,540 -2,736 -3,219 -3,885

其他金融资产 7,035 7,035 7,035 7,035 行政开支 -6,285 -4,465 -5,193 -6,386

应收关联方结余 0 0 0 0 金融资产的净减值损失 -156 -125 -100 -80

现金及银行结余 28,306 30,974 34,323 38,732 其他收益-净额 1,076 861 895 931

非流动资产 27,036 28,074 29,131 30,210 经营溢利 5,760 4,227 5,669 7,843

使用权资产 2,554 2,554 2,554 2,554 财务费用净额 109 110 111 112

物业、厂房及设备 14,215 15,252 16,310 17,389 投资溢利减亏损份额 -6 -6 -6 -6

投资物业 754 754 754 754 税前利润 5,863 4,331 5,774 7,949

无形资产 270 270 270 270 所得税开支 -1,153 -868 -1,157 -1,593

应收款项及其他资产 5,530 5,530 5,530 5,530 年度利润 4,709 3,463 4,617 6,356

其他非流动资产 3,715 3,715 3,715 3,715 非控制性权益 387 395 403 411

总资产 107,020 111,290 116,374 122,652 本公司拥有人 4,322 3,068 4,214 5,945

流动负债 62,889 64,770 66,711 68,714 每股收益（元） 1.57 1.11 1.53 2.15

贸易应付款项及其他负债 19,378 19,960 20,558 21,175

借款 3,511 3,511 3,686 3,870 主要财务比率

应付关联方结余 0 0 0 0 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

其他流动负债 2,521 2,521 2,521 2,521 成长性

非流动负债 1,363 1,363 1,363 1,363 营业收入增长率 -4.9% -32.6% 20.7% 26.7%

离职及退任后福利义务 578 578 578 578 归母净利润增长率 -36.9% -29.0% 37.4% 41.1%

递延收益 657 657 657 657

其他负债 1 1 1 1 盈利能力分析

总负债 64,252 66,133 68,074 70,077 毛利率 19.8% 17.0% 17.5% 18.0%

股东权益总额 35,671 37,665 40,404 44,268 税前利润率 6.3% 6.9% 7.6% 8.3%

少数股东权益 2,763 2,763 2,763 2,763 年度利润率 5.0% 5.5% 6.1% 6.6%

所有者权益合计 42,768 45,157 48,299 52,575 归母净利润率 4.6% 4.9% 5.6% 6.2%

负债及所有者权益 107,020 111,290 116,374 122,652 净资产收益率 12.1% 8.1% 10.4% 13.4%

资产收益率 4.4% 3.1% 4.0% 5.2%

现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 偿债能力

经营活动现金流 -3,211 6,012 7,135 8,844 资产负债率 60.0% 59.4% 58.5% 57.1%

税前利润 5,863 4,331 5,774 7,949 速动比率 1.0 1.0 1.1 1.1

折旧及摊销 1,519 1,530 1,561 1,592 流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3

营运资本变动 -7,832 1,140 1,080 1,020

其他营业资产及负债变动 -2,762 -989 -1,280 -1,717 营运能力（天）

投资活动现金流 -37 -2,446 -2,496 -2,547 平均资产周转天数 418 646 560 466

购买物业、厂房及设备 -1,037 -2,517 -2,567 -2,618 平均存货周转天数 65 92 72 54

赎回金融资产所得款项 27,738 0 0 0 平均应收账款天数 109 170 148 123

其他投资活动现金流 -26,737 71 71 71 平均应付账款天数 76 116 99 80

融资活动现金流 1,958 -898 -1,291 -1,887

偿还计息银行及其他借款 -412 176 184 194 每股资料（元）

已付本公司拥有人股息 -2,413 -1,074 -1,475 -2,081 每股收益 1.57 1.11 1.53 2.15

新增银行贷款 0 0 0 0 每股净资产 12.92 13.64 14.63 16.02

其它长期资产变动 4,783 0 0 0

现金及现金等价物变动 -1,289 2,668 3,349 4,409 估值比率（倍）

外汇变动影响 -67 0 0 0 PE 5.8 8.2 5.9 4.2

期初现金 26,049 24,692 27,360 30,709 PB 0.7 0.7 0.6 0.6

期末现金 24,692 27,360 30,709 35,118 股息率(%) 5.5% 3.9% 5.4% 7.6%

单位：人民币百万元

单位：人民币百万元 单位：人民币百万元
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别  评级  说明  

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A

股市场以上证综指或深圳成指为基准，

香港市场以恒生指数为基准；美国市场

以标普500或纳斯达克综合指数为基

准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公
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有限公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、东台市交通投资建设集团有限公司、

江苏皋开投资发展集团有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、珠海华发实业股份有限公司、泰兴市智光环保科技有限

公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、周口市城建投资发展有限公司、丹阳投资集团

有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、绍兴市柯桥区国有资产投资经营集团有限公

司、兴业银行股份有限公司、兴业银行股份有限公司香港分行、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、江苏瑞科生物技术

股份有限公司、珠海华发集团有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限

责任公司、中原证券股份有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、株洲市城

市建设发展集团有限公司、甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、江苏腾海投资控股集团

有限公司、集友银行有限公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、南京未来科技城经济发展有限公司、商丘市发展投资集

团有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、南洋商业银行有限公司、中国长城资

产（国际）控股有限公司、China Great Wall International Holdings VI Limited.、浙江长兴金融控股集团有限公司、兰溪市交

通建设投资集团有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、四海国际投资

有限公司、无锡恒廷实业有限公司、重庆市合川城市建设投资（集团）有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、长沙金

霞新城城市发展有限公司、太原国有投资集团有限公司、山东高速集团有限公司、Coastal Emerald Limited、新奧能源控股

有限公司、新奥天然气股份有限公司、湖州燃气股份有限公司、溧源国际有限公司、晋江市路桥建设开发有限公司、临沂

城市发展国际有限公司、临沂城市发展集团有限公司、成都经开产业投资集团有限公司、青岛城市建设投资（集团）有限

责任公司、香港國際（青島）有限公司、西安市灞桥投资控股集团有限公司、山东仙境控股有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬

莱区）旅游有限责任公司、宁波市海曙开发建设投资集团有限公司、恒源国际发展有限公司、绍兴市柯桥区建设集团有限

公司、江苏句容投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司 、广州产业投资基金管理有限公司、Higher Key 

Management Limited、镇江交通产业集团有限公司、天津滨海新区建设投资集团有限公司、兆海投资(BVI)有限公司、漳州

圆山发展有限公司、山海（香港）国际投资有限公司、连云港港口集团、厦门象屿集团有限公司、香港象屿投资有限公

司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、邵东市城市发展集团有限公司、常德市城市建设投资集团有限公司、海宁

市城市发展投资集团有限公司、潍坊市城市建设发展投资集团有限公司、郑州城建集团投资有限公司、镇江文化旅游产业

集团有限责任公司、晋城市国有资本投资运营有限公司、郑州地产集团有限公司、赣州城市投资控股集团有限责任公司、

江苏中关村控股集团（国际）有限公司、江苏省溧阳高新区控股集团有限公司、百德医疗投资控股有限公司、济南市中财
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金投资集团有限公司、政金金融国际（BVI）有限公司、润歌互动有限公司、东方资本有限公司、盐城东方投资开发集团

有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公司、铜陵市国有资本运营控股集团有限公司、历城国际发展有限公司、济南历

城控股集团有限公司、成都中法生态园投资发展有限公司、多想云控股有限公司、嵊州市交通投资发展集团有限公司、长

沙先导投资控股集团有限公司、新昌县交通投资集团有限公司、龙口市城乡建设投资发展有限公司、XL (BVI)  

INTERNATIONAL DEVELOPMENT LIMITED、杭州上城区国有资本运营集团有限公司、Zhejiang Kunpeng (BVI) Company 

Limited有投资银行业务关系。 
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