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市场数据  
收盘价(元) 10.10 

一年最低/最高价 7.61/15.19 

市净率(倍) 1.39 

流通A股市值(百万元) 7,324.89 

总市值(百万元) 20,377.76 
 
 

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)：2023 年业绩预

告点评：北美回归中枢，国内静待花

开》 

2024-01-24 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 23,621 25,087 27,328 32,320 36,356 

同比 -14.57% 6.21% 8.94% 18.27% 12.49% 

归母净利润（百万元） 1,118 2,456 1,417 1,677 1,971 

同比 24.11% 119.66% -42.31% 18.34% 17.58% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 1.22 0.70 0.83 0.98 

P/E（现价&最新摊薄） 18.23 8.30 14.38 12.15 10.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年年报，2023 年全年公司实现营收 250.87 亿
元，同比+6.21%，归母净利润 24.56 亿元，同比+119.66%，扣非后归母
净利润 15.53 亿元，同比+69.68%；2023Q4 实现营收 55.18 亿元，同比
-11.2%，归母净利润 1.78 亿元，同比-61.0%，扣非后归母净利润 1.50 亿
元，同比-41.4%；23Q4 业绩表现基本符合我们预期。 

◼ 全球半挂业务稳步向好，龙头地位稳固；专用车上装业务持续开拓。
23Q4 公司实现毛利率 19.52%，同环比分别+3.5/+1.9pct，主要系 Q4 公
司单车均价明显提升，经营业务结构改善，Q4 公司实现销量 2.27 万台，
折算单车均价 24.27 万元，同环比大幅提升。费用率维度，公司 23Q4 销
管研费用率分别为 2.63%/8.06%/2.35%，同比分别+0.9/+1.9/+1.1pct，环
比分别-0.1/+2.2/+0.8pct，管理/研发费用率同环比明显提升主要系公司
推行星链计划，全面进行组织发展调整与优化，优化组织在 Q4 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，同时因 23 年利润基数较大，考核奖金计提也产生一定影响。此外，
Q4 子公司资产清理及减值计提，带来额外亏损 1 亿元左右。公司以自
身跨洋经营全球供应链布局优势+行业龙头地位优势+技术创新优势+灯
塔制造网络优势+模块化发展优势+组织协同发展优势等几大同业核心
竞争力，持续保持在全球半挂车、城市渣土车上装等细分产品领域的龙
头地位，并积极开展新能源结构产品升级，发挥灯塔制造和星链计划优
势，推动高质量发展。分地区来看，公司欧洲以及新兴市场国家 23 年
业务开拓顺利，步伐较快；2023 年全年欧洲以及新兴市场国家营收占总
营收比例达 22.33%，同比+4.35pct，全球化持续加码。 

◼ 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：考虑北美市场半挂车业务竞争趋于激烈，我们小
幅下调公司 2024~2025 年归母净利润预期，由 14.8/18.6 亿元下调至
14.2/16.8 亿元，2026 年归母净利润预期为 19.7 亿元，2024~2026 年归
母净利润同比分别-42%/+18%/+18%，对应 EPS 分别 0.7/0.8/1.0 元，对
应 PE 为 14/12/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球地缘政治风险超预期；国内物流行业复苏低于预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,522 19,462 23,160 26,699  营业总收入 25,087 27,328 32,320 36,356 

货币资金及交易性金融资产 6,010 9,309 10,584 12,407  营业成本(含金融类) 20,330 23,383 27,545 30,815 

经营性应收款项 4,261 4,037 5,222 5,873  税金及附加 98 109 129 145 

存货 5,127 5,196 6,504 7,704  销售费用 678 574 743 836 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,368 1,148 1,357 1,527 

其他流动资产 1,123 919 851 716  研发费用 397 437 582 691 

非流动资产 7,316 6,891 6,455 6,008  财务费用 (68) (120) (194) (224) 

长期股权投资 226 226 226 226  加:其他收益 69 100 100 100 

固定资产及使用权资产 5,036 4,646 4,255 3,864  投资净收益 1,095 10 10 10 

在建工程 173 168 163 158  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 772 742 702 652  减值损失 (196) 0 0 0 

商誉 428 428 428 428  资产处置收益 12 50 50 50 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 3,265 1,957 2,317 2,725 

其他非流动资产 663 663 663 663  营业外净收支  (4) 5 5 5 

资产总计 23,838 26,353 29,615 32,708  利润总额 3,261 1,962 2,322 2,730 

流动负债 7,740 8,716 10,213 11,231  减:所得税 813 471 557 655 

短期借款及一年内到期的非流动负债 456 506 586 486  净利润 2,448 1,491 1,765 2,075 

经营性应付款项 4,202 4,877 5,745 6,427  减:少数股东损益 (8) 75 88 104 

合同负债 706 683 808 909  归属母公司净利润 2,456 1,417 1,677 1,971 

其他流动负债 2,376 2,650 3,074 3,409       

非流动负债 650 650 650 650  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 0.70 0.83 0.98 

长期借款 241 241 241 241       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,102 1,842 2,128 2,507 

租赁负债 215 215 215 215  EBITDA 2,685 2,268 2,564 2,953 

其他非流动负债 195 195 195 195       

负债合计 8,391 9,366 10,864 11,881  毛利率(%) 18.96 14.44 14.77 15.24 

归属母公司股东权益 14,809 16,274 17,950 19,922  归母净利率(%) 9.79 5.18 5.19 5.42 

少数股东权益 638 713 801 905       

所有者权益合计 15,447 16,986 18,751 20,826  收入增长率(%) 6.21 8.94 18.27 12.49 

负债和股东权益 23,838 26,353 29,615 32,708  归母净利润增长率(%) 119.66 (42.31) 18.34 17.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,790 3,174 1,229 2,058  每股净资产(元) 7.34 8.07 8.90 9.87 

投资活动现金流 347 45 (15) (115)  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 (974) 32 60 (120)  ROIC(%) 10.23 8.16 8.57 9.17 

现金净增加额 1,211 3,299 1,274 1,823  ROE-摊薄(%) 16.58 8.71 9.34 9.90 

折旧和摊销 583 426 436 446  资产负债率(%) 35.20 35.54 36.68 36.33 

资本开支 (430) 35 (25) (125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.30 14.38 12.15 10.34 

营运资本变动 (324) 1,284 (1,007) (598)  P/B（现价） 1.38 1.25 1.14 1.02 

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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