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中集车辆（301039.SZ） 投资评级 增持 
 维持评级 

  
基础数据(2023-08-28) 
所属行业 汽车|商用车 

股价(元) 11.54 

总市值(百万元) 23,283.10 

流通市值(百万元) 8,369.23 

总股本(百万股) 2,017.60 

流通股本(百万股) 725.24   
股价表现 

 
  

 1M 3M 12M 

相对收益 -8.6% -2.5% 38.2% 

绝对收益 -14.6% -5.0% 29.5% 

资料来源：恒生聚源，万和证券研究所 
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相关报告 
《行业月报-工程机械需求有望提振，自动化设备

受益政策拉动》 2023-08-09 

《行业投资策略-需求释放与政策主线共舞，关注

能源装备与高端制造》 2023-01-05   

海外业务发展亮眼，毛利率增长显著 
投资要点   
[table_summary] 
◆ 半年报业绩亮眼。8 月 24 日公司发布 2023 年半年报，2023H 共实现营收 134.70

亿元，同比增长 20.31%，实现归母净利润 18.97 亿元，扣非后归母净利 10.35 亿

元，同比分别增长 418.52%与 197.05%。Q2 实现营收 68.86 亿元，同比/环比分

别增 13.56%/4.58%；归母净利润 14.17 亿元，同比/环比分别增 487.26%/195.53%；

扣非后归母净利 5.57 亿元，同比/环比分别增 127.34%/16.24%。公司 2023H 毛

利率与净利率分别达到 19.3%/14.1%。 

◆ 半挂车海外需求旺盛，灯塔先锋业务/北美业务/欧洲业务营收分别同比-

1.86%/+34.67%/+28.12%，毛利率分别+3.23pct/+14pct/+1.81pct。半挂车总收入

+25.4%，毛利率+10.9pct。公司维持国内第一的半挂车市占率，同时海外市场营

收大幅增长，北美与欧洲营收占半挂车业务收入约 3/4。北美半挂车市场高需求

延续，2023H 美国半挂车产量同比+10.9%，公司北美冷藏半挂车与厢式半挂车

收入分别+25.58%/+46.03%，毛利率受益产品涨价、运费下降与美元升值而显著

提升。欧洲半挂车市场维持高位，英国 SDC 与比利时 LAG 均实现业绩提升。 

◆ 国内专用车与厢式车业务有所承压，市场需求有望逐步向好。2023H 公司专用

车上装与整车业务收入 13.47 亿元，同比下降 9.61%，毛利率降低 0.67pct；轻型

厢式车营收 1.93 亿元，同比增 107.91%，但毛利率受产能与产品结构影响下滑

1.15pct。上半年基建固定资产投资完成额累计同比+10.15%，社会物流总额同比

+0.63%，对运输车辆的需求得到提振，2023 上半年重卡/轻卡销量分别同比

+28.5%/+9.7%，市场处于复苏上行趋势中。随着国六 6b 阶段的全面施行和冷链

物流建设的持续推进，重卡更新需求与厢式车需求有望继续释放。 

◆ 灯塔制造网络+新能源转型，维持长期竞争力。公司继续推进灯塔制造网络建

设，发挥全球的生产制造能力，强化公司的供应链管理与生产效能优势。公司

已推出新能源渣土车、混凝土搅拌车与冷藏车等多款产品，国内新能源城市渣

土车市占率达 32.5%，并在北美成功交付新能源冷藏半挂车。EV-RT 平台的研

发也在持续推进，有望成为半挂车领域的引领性产品。 

◆ 投资建议：维持公司“增持”评级。国内市场的物流与基建增长有望带动车辆

销售的进一步复苏，海外北美与欧洲市场仍维持需求高位。随着未来汽车电动

化、智能化趋势的推进，公司在新能源车辆领域的投入有望进一步加强公司的

市场竞争力。预测公司 2023~2025 年营业收入分别为 276.62/303.89/332.34 亿

元，归母净利润 25.96/23.37/26.82 亿元，EPS 分别为 1.29/1.16/1.33 元。 

◆ 风险提示：物流复苏不及预期；原材料成本波动；海外市场波动。 
  
[Table_Forecast]      财务数据与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 27648 23621 27662 30389 33234 

增长率（%） 4.3 -14.6 17.1 9.9 9.4 

归母净利润（百万元） 901 1118 2596 2337 2682 

增长率（%） -20.4 24.1 132.2 -10.0 14.7 

EPS（元/股） 0.45 0.55 1.29 1.16 1.33 

市盈率（P/E） 28.5 22.9 9.9 11.0 9.6 

市净率（P/B） 2.2 2.0 1.7 1.5 1.3 
 
资料来源：恒生聚源，万和证券研究所 
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财务报表与财务指标                                                                                                    
 

[Table_Finance2] 资产负债表(百万元）  利润表(百万元) 
 2022A 2023E 2024E 2025E   2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14673 18500 21610 25223  营业收入 23621 27662 30389 33234 

现金 4851 7487 10159 13055  营业成本 20483 23052 24814 26995 

应收票据及应收账款 3215 3922 4272 4639  税金及附加 91 111 122 133 

预付款项 240 231 248 270  销售费用 526 692 760 831 

存货 5515 6003 6024 6299  管理费用 1034 1245 1368 1496 

其他流动资产 245 195 195 195  研发费用 306 415 456 499 

非流动资产 7544 7600 7538 7466  财务费用 -91 -42 -82 -122 

长期投资 193 193 193 193  资产减值损失 -38 -80 -100 -120 

固定资产 4933 5059 5038 5036  信用减值损失 -31 -35 -40 -40 

在建工程 248 148 98 18  公允价值变动收益 -7 0 0 0 

无形资产 844 844 844 844  投资净收益 -24 1110 0 0 

其他非流动资产 76 69 69 69  其他收益 77 138 152 166 

资产总计 22217 26100 29149 32689  营业利润 1473 3462 3116 3575 

流动负债 8128 9670 10382 11241  营业外收入 12 0 0 0 

短期借款 468 468 468 468  营业外支出 10 0 0 0 

应付票据及应付账款 4550 5123 5514 5999  利润总额 1475 3462 3116 3575 

预收账款 12 14 15 17  所得税 361 865 779 894 

其他流动负债 232 272 282 302  税后利润 1114 2596 2337 2682 

非流动负债 729 735 735 735  少数股东损益 -4 0 0 0 

长期借款 331 331 331 331  归属母公司净利润 1118 2596 2337 2682 

其他非流动负债 16 16 16 16  EBITDA 1738 3723 3336 3765 

负债合计 8857 10405 11117 11976       

少数股东权益 661 661 661 661  主要财务比率 

股本 2018 2018 2018 2018   2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 4800 4800 4800 4800  成长能力     

留存收益 5810 7864 10201 12882  营业收入(%) -14.57 17.11 9.86 9.36 

归属母公司股东权益 12700 15034 17371 20053  营业利润(%) 25.48 135.06 -9.98 14.74 

负债和股东权益总计 22217 26100 29149 32689  归母净利润(%) 24.11 132.23 -9.98 14.74 

      获利能力     

现金流量表(百万元)      毛利率(%) 13.28 16.66 18.34 18.77 

 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率(%) 4.73 9.39 7.69 8.07 

经营活动现金流 1154 1980 2790 3000  ROE(%) 8.80 17.27 13.45 13.37 

净利润 1114 2596 2337 2682  ROIC(%) 6.20 15.20 11.84 11.83 

折旧摊销 550 304 302 312  偿债能力     

财务费用 57 30 30 30  资产负债率(%) 39.86 39.87 38.14 36.63 

投资损失 19 -1110 0 0  流动比率 1.81 1.91 2.08 2.24 

营运资本变动 -420 209 133 -17  速动比率 1.06 1.24 1.45 1.64 

其他经营现金流 0 217 84 116  营运能力     

投资活动现金流 -266 878 -88 -74  总资产周转率 1.07 1.15 1.10 1.07 

筹资活动现金流 -954 -285 -30 -30  应收账款周转率 8.00 7.99 7.64 7.69 

      应付账款周转率 5.61 5.83 5.74 5.77 

每股指标(元)      估值比率     

每股收益(最新摊薄) 0.55 1.29 1.16 1.33  P/E 22.94 9.88 10.97 9.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.98 1.38 1.49  P/B 2.02 1.71 1.48 1.28 

每股净资产(最新摊薄) 6.29 7.45 8.61 9.94  EV/EBITDA 7.10 5.19 5.00 3.66 

资料来源：恒生聚源，万和证券研究所 
    



公司研究报告 

 
3 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本研究报告作者与本文所涉及的上市公司不存在利益冲突，且作者配偶、子

女、父母未担任上市公司董监高等职务。 

投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议

的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300 指数涨幅介于-10% 10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的

评级标准为： 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5% 15%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-5% 5%之间； 

回避：相对沪深 300 指数跌幅 5%以上。 

免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的客户，

应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本报告而视其

为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 

本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息。本报告基于已公开的资料或

信息撰写，但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和

法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接

的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有

悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法

律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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