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❖ 事件：公司发布 2023 年年度报告，2023 年实现营业收入 420.70 亿元，同比

增长 45.96%；实现归母净利润 10.80 亿元，同比增长 405.52%；实现扣非归母

净利润 10.42 亿元，同比增加 464.15%。 

❖ 毛利率稳步提升，业绩高增带动期间费用率稳步下行：中国重汽 2023

年毛利率为 7.85%，同比提升 1.67pct，主要是受益于整车销售板块需求上涨

带来毛利率提升，公司 2023 年整车销售板块毛利率为 6.45%，同比提升

2.98pct。此外，公司 2023 年期间费用率为 2.69%，同比降低 0.51pct，其中销

售费用率、管理费用率均呈现持续降低的趋势。 

❖ 抓住燃气车市场机遇，加快产品优化升级和结构调整：燃气车成功抓住

市场机遇，产品出口销量再创历史新高。公司整体盈利能力得到进一步提升。

2023 年度累计实现重卡销售 12.8 万辆，同比上升 32.8%。公司紧密围绕市

场需求，产品结构调整逐步到位，新重产品逐步成为销量支撑，并在多个细

分市场市占率稳居行业第一。如牵引车方面，13NG 行业增幅第一、危险品行

业第一；载货车方面，在快递快运、绿通等细分市场客户认可度不断提升；

搅拌车和自卸车方面，在渣土车市场占有率行业第一；专用车方面，消防车、

泵车、电视转播、油田作业等领域市占率持续保持行业领先。同时，公司通

过不断优化产品组合，打造爆款产品。在 480-550 中长途市场，打造了低自

重、平地板、高舒适爆款产品。在 480 马力以下中短途市场，通过策划 TX7 

牵引车产品统型，实现降本全面替代 NX，优化了中宽体产品品种，聚焦主打 

TX7，打造了 TX7 牵引车爆款产品。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 15.61/17.87/23.37 亿

元。对应 PE 分别为 12.31/10.76/8.23 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 28822 42070 51756 62498 74299 

收入增长率(%) -48.62 45.96 23.02 20.76 18.88 

归母净利润(百万元) 214 1080 1561 1787 2337 

净利润增长率(%) -79.41 405.52 44.48 14.49 30.75 

EPS(元/股) 0.18 0.92 1.33 1.52 1.99 

PE 82.44 14.52 12.31 10.76 8.23 

ROE(%) 1.56 7.34 9.70 10.17 11.98 

PB 1.27 1.07 1.19 1.09 0.99 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 28822.44 42069.95 51755.65 62498.01 74298.62  成长性      

减:营业成本 27041.58 38768.31 46727.78 56754.04 67498.61  营业收入增长率 -48.6% 46.0% 23.0% 20.8% 18.9% 

 营业税费 97.65 110.10 134.56 162.49 193.18  营业利润增长率 -71.7% 207.0% 84.4% 16.3% 18.7% 

   销售费用 321.21 442.39 569.31 687.48 817.28  净利润增长率 -79.4% 405.5% 44.5% 14.5% 30.7% 

   管理费用 263.67 328.92 300.18 343.74 371.49  EBITDA 增长率 -64.3% 148.8% 95.7% 13.5% 17.2% 

   研发费用 433.24 588.88 698.70 843.72 1003.03  EBIT 增长率 -76.5% 232.4% 117.8% 12.7% 19.0% 

   财务费用 -94.61 -228.56 -80.00 -80.00 -80.00  NOPLAT 增长率 -73.6% 192.9% 120.6% 12.7% 19.0% 

  资产减值损失 -136.10 -318.57 -180.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -3.1% 4.2% 15.4% 15.2% 15.4% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -2.6% 7.8% 15.4% 15.2% 15.4% 

 投资和汇兑收益 19.60 17.60 25.88 33.30 35.94  利润率      

营业利润 577.82 1774.01 3272.15 3806.37 4518.82  毛利率 6.2% 7.8% 9.7% 9.2% 9.2% 

加:营业外净收支 8.67 37.96 10.00 10.00 10.00  营业利润率 2.0% 4.2% 6.3% 6.1% 6.1% 

利润总额 586.49 1811.97 3282.15 3816.37 4528.82  净利润率 1.8% 3.4% 5.1% 4.9% 4.9% 

减:所得税 60.86 380.83 656.43 763.27 905.76  EBITDA/营业收入 2.7% 4.6% 7.3% 6.9% 6.8% 

净利润 213.72 1080.37 1560.95 1787.06 2336.53  EBIT/营业收入 1.6% 3.6% 6.4% 6.0% 6.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 13154.20 13855.37 12201.89 25201.50 17128.61  固定资产周转天数 56 36 35 33 30 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -57 -39 -9 -71 -6 

应收帐款 6070.78 5570.21 11689.67 7732.16 13671.89  流动资产周转天数 348 263 271 284 251 

应收票据 369.69 251.71 840.91 478.50 1090.03  应收帐款周转天数 74 50 60 56 52 

预付帐款 257.99 312.08 607.46 624.29 742.48  存货周转天数 57 36 36 34 34 

存货 3591.08 4095.83 5069.73 5470.48 7279.26  总资产周转天数 436 306 289 297 283 

其他流动资产 146.71 98.65 148.65 158.65 168.65  投资资本周转天数 191 136 128 122 119 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 1.6% 7.3% 9.7% 10.2% 12.0% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 0.6% 2.9% 3.4% 3.1% 3.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 2.7% 7.7% 14.7% 14.3% 14.8% 

固定资产 4424.21 4203.43 4947.86 5663.18 6067.42  费用率      

在建工程 714.95 499.19 599.51 659.71 575.82  销售费用率 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

无形资产 850.38 828.85 812.79 812.24 811.19  管理费用率 0.9% 0.8% 0.6% 0.6% 0.5% 

其他非流动资产 173.42 5.67 5.67 5.67 5.67  财务费用率 -0.3% -0.5% -0.2% -0.1% -0.1% 

资产总额 34371.51 37082.79 45942.40 57029.27 59687.62  三费/营业收入 1.7% 1.3% 1.5% 1.5% 1.5% 

短期债务 500.62 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 7129.91 9089.66 11678.24 15315.72 14798.72  资产负债率 57.5% 57.6% 60.5% 63.3% 59.6% 

应付票据 5604.92 7165.61 8410.32 11578.61 11257.13  负债权益比 135.6% 135.8% 153.1% 172.8% 147.4% 

其他流动负债 1355.35 1445.04 1440.04 1540.04 1490.04  流动比率 1.42 1.45 1.40 1.36 1.45 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.22 1.23 1.19 1.19 1.22 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 7.73 113.20 — — — 

负债总额 19780.36 21358.82 27792.72 36126.49 35561.78  分红指标      

少数股东权益 851.23 998.91 2063.67 3329.71 4616.23  DPS(元) 0.08 0.46 0.17 0.26 0.34 

股本 1174.87 1174.87 1174.87 1174.87 1174.87  分红比率      

留存收益 7707.85 8692.37 10053.32 11540.38 13476.92  股息收益率 0.6% 3.5% 1.0% 1.6% 2.1% 

股东权益 14591.16 15723.97 18149.68 20902.78 24125.84  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.18 0.92 1.33 1.52 1.99 

净利润 213.72 1080.37 1560.95 1787.06 2336.53  BVPS(元) 11.69 12.53 13.69 14.96 16.61 

加:折旧和摊销 321.77 416.27 476.31 566.70 596.19  PE(X) 82.4 14.5 12.3 10.8 8.2 

  资产减值准备 214.96 311.49 172.00 30.00 30.00  PB(X) 1.3 1.1 1.2 1.1 1.0 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 59.50 13.50 0.00 0.00 0.00  P/S 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 

   投资收益 -19.60 -17.60 -25.88 -33.30 -35.94  EV/EBITDA 6.1 0.9 1.8 -1.4 0.4 

 少数股东损益 311.91 350.76 1064.76 1266.03 1286.52  CAGR(%)      

 营运资金的变动 6051.96 -84.14 -3422.51 10991.48 -11006.64  PEG — 0.0 0.3 0.7 0.3 

经营活动产生现金流量 7030.18 2113.43 -187.17 14593.94 -6806.33  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -348.56 -2887.99 -1266.31 -1294.33 -866.56  REP      

融资活动产生现金流量 -1507.49 -347.13 -200.00 -300.00 -400.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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