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市场数据  
收盘价(元) 8.60 

一年最低/最高价 8.32/15.19 

市净率(倍) 1.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,237.03 

总市值(百万元) 17,351.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.26 

资产负债率(%,LF) 37.01 

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)：2023Q3 季

报点评：业绩符合预期，新能源

转型与市占率提升加速》 

2023-10-25 

《中集车辆(301039)：2023 三季

度业绩预告点评：Q3 业绩符合

预期，全球经营稳步推进》 

2023-10-13 
 

 

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 24,310 29,151 36,098 

同比 -15% 3% 20% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 1,118 2,449 1,475 1,864 

同比 24% 119% -40% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.55 1.21 0.73 0.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.20 6.94 11.52 9.11 
  

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

◼ 公告要点：中集车辆发布 2023 年业绩预告，2023 年全年实现归母净利
润 23.98-24.78 亿元，同比增长 115%-122%，扣非后归母净利润 15.33-

16.13 亿元，同比增长 67%-76%；2023 年基本每股收益为 1.19 元/股至
1.23 元/股。2023Q4 折算归母净利润 1.21-2.01 亿元，中值同环比分别-

65%/-58%，扣非后归母净利润 1.29-2.09 亿元，中值同环比分别-34%/-

54%，2023Q4 业绩表现略低于我们预期。 

 

◼ 北美市场竞争对手半挂车供需紧张缓解，叠加公司内部推行星链计划开
支增加，23Q4 业绩表现低于我们预期。从 Q4 单季度来看，中集车辆归
母净利润区间约 1.21亿-2.01亿元（中值为 1.61亿元，同比下降 64.80%）；
扣非归母净利润区间约 1.29 亿-2.09 亿元（中值为 1.69 亿元，同比下滑
33.87%，与 Q3 环比下降 54.18%），主要原因为：1）北美半挂车市场供
应链短缺状况缓解，半挂车供需回归常态，单价与利润贡献回归正常水
平；2）本公司正在推行星链计划，全面进行组织发展调整与优化，优化
组织在四季度继续产生了一次性大额费用，同时在四季度也计提了星链
计划大额的咨询费用；3）Q4 子公司资产清理及减值计提产生影响，同
时因今年利润基数较大，考核奖金计提也产生一定影响；4）中国国内
市场需求正在缓慢复苏，半挂车和专用车市场正在稳步改善。 

 

◼ 展望未来，海内外业务拓展助力公司持续夯实龙头领先地位。1）公司
积极推动构建国内半挂车发展新格局，围绕星链计划，以灯塔 LTP+LoM

工厂为抓手，半挂车品牌全面覆盖，叠加售后一栈式运营服务体系，全
面提升公司国内半挂车市场市占率、销量与利润贡献；2）北美业务、欧
洲以及其他新兴市场等海外业务继续保持稳固，持续贡献正盈利；3）
EVRT 新能源混凝土搅拌车将进入国内试运营阶段，开启新的篇章。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑北美半挂车市场后续供应链短缺影响基本消
除，我们下调公司 2023~2025 年盈利预测，归母净利润由之前的
26.72/23.63/32.72 下调至  24.49/14.75/18.64 亿元，分别同比+119%/-

40%/+26%，对应 EPS 分别为 1.21/0.73/0.92 元，对应 PE 估值分别为
7/12/9 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 15,641 23,863 25,664  营业总收入 23,621 24,310 29,151 36,098 

货币资金及交易性金融资产 4,873 8,694 13,380 16,495  营业成本(含金融类) 20,483 20,327 24,966 30,825 

经营性应收款项 3,713 2,845 5,010 4,790  税金及附加 91 95 120 144 

存货 5,515 3,520 4,802 3,760  销售费用 526 535 641 830 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,034 948 1,195 1,480 

其他流动资产 573 582 671 619  研发费用 306 316 466 614 

非流动资产 7,544 7,403 7,350 7,162  财务费用 (91) (12) 15 18 

长期股权投资 193 208 225 245  加:其他收益 77 100 130 160 

固定资产及使用权资产 5,172 5,210 5,145 4,971  投资净收益 (24) 10 10 10 

在建工程 248 123 144 132  公允价值变动 (7) (10) (10) (10) 

无形资产 844 823 807 796  减值损失 (69) (96) (96) (96) 

商誉 402 394 384 372  资产处置收益 224 900 50 50 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 1,473 3,005 1,832 2,301 

其他非流动资产 651 611 611 611  营业外净收支  2 5 5 5 

资产总计 22,217 23,045 31,213 32,826  利润总额 1,475 3,010 1,837 2,306 

流动负债 8,128 7,529 12,058 12,657  减:所得税 361 512 312 392 

短期借款及一年内到期的非流动负债 595 135 1,271 901  净利润 1,114 2,499 1,525 1,914 

经营性应付款项 4,562 4,720 7,507 7,760  减:少数股东损益 (4) 50 50 50 

合同负债 619 508 624 771  归属母公司净利润 1,118 2,449 1,475 1,864 

其他流动负债 2,353 2,166 2,656 3,225       

非流动负债 729 430 2,230 1,330  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 1.21 0.73 0.92 

长期借款 331 82 1,082 482       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,189 2,229 1,933 2,405 

租赁负债 189 139 939 639  EBITDA 1,738 2,556 2,265 2,745 

其他非流动负债 209 209 209 209       

负债合计 8,857 7,959 14,287 13,987  毛利率(%) 13.28 16.38 14.36 14.61 

归属母公司股东权益 12,700 14,375 16,165 18,029  归母净利率(%) 4.73 10.07 5.06 5.16 

少数股东权益 661 711 761 811       

所有者权益合计 13,360 15,086 16,926 18,840  收入增长率(%) (14.57) 2.92 19.91 23.83 

负债和股东权益 22,217 23,045 31,213 32,826  归母净利润增长率(%) 24.11 119.02 (39.77) 26.39 

           

           

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 4,771 1,861 4,730  每股净资产(元) 6.29 7.12 8.01 8.94 

投资活动现金流 (266) 631 (312) (183)  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) (1,403) 2,832 (1,422)  ROIC(%) 6.32 12.37 9.00 9.72 

现金净增加额 (12) 3,999 4,381 3,125  ROE-摊薄(%) 8.80 17.03 9.12 10.34 

折旧和摊销 550 327 332 340  资产负债率(%) 39.86 34.54 45.77 42.61 

资本开支 (168) 643 (255) (123)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.20 6.94 11.52 9.11 

营运资本变动 (420) 2,719 (139) 2,283  P/B（现价） 1.34 1.18 1.05 0.94 

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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