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市场数据  
收盘价(元) 16.93 

一年最低/最高价 12.55/18.55 

市净率(倍) 1.33 

流通A股市值(百万元) 19,890.54 

总市值(百万元) 19,890.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.77 

资产负债率(%,LF) 60.74 

总股本(百万股) 1,174.87 

流通 A 股(百万股) 1,174.87  
 

相关研究  
《中国重汽(000951)：2023 年年报点

评：Q4 业绩表现靓丽，重卡业务稳步

向上》 

2024-03-26 

《中国重汽(000951)：2023 业绩预告

点评：Q4 盈利大超预期，重卡上行周

期持续受益》 

2024-01-24 
 

 

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） 28,822 42,070 49,985 61,188 69,419 

同比（%） (48.62) 45.96 18.81 22.41 13.45 

归母净利润（百万元） 213.72 1,080.37 1,363.50 1,778.24 2,320.73 

同比（%） (79.41) 405.52 26.21 30.42 30.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.18 0.92 1.16 1.51 1.98 

P/E（现价&最新摊薄） 90.43 17.89 14.17 10.87 8.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概览：公司发布 2024 年一季报，24Q1 实现营收 114.27 亿元，同环
比分别+24.02%/+1.07%，归母净利润 2.74 亿元，同环比分别+22.36%/-

35.51%，扣非后归母净利润 2.63 亿元，同环比分别+18.68%/-34.89%，
公司 24Q1 业绩表现略低于我们预期。  

 

◼ 毛利率同环比下滑，研发投入同比大幅增长。24Q1 公司整体毛利率
7.87%，同环比分别-0.05/-1.54pct；同比下滑主要系行业竞争加剧，终端
折扣增加，环比下滑主要系产销规模季节性下降所致。24Q1 研发费用
增长迅速：期间费用率合计 2.89%，同环比分别+0.35/+0.21pct；销售/管
理/研发/财务费用率分别 0.89%/0.80%/1.78%/-0.58%，同比分别-0.39/-

0.05/+0.89/-0.11pct，环比分别+0.39/-0.53/+0.25/+0.10pct；其中 24Q1 研
发费用 2.03 亿元，同比大幅增长 149%，产品以及技术开发投入增加，
保证产品全球市场竞争力领先。公司 Q1 归母净利率 2.40%，同环比分
别-0.03/-1.36pct。 

 

◼ 展望：以强产品力为抓手，公司持续优化提升自身在海内外市场竞争力。
随着宏观经济运行总体向好、物流重卡需求回升等因素推动，叠加出口
保持的强劲势头，重卡行业的复苏形势明显。公司抢抓国际市场机遇，
提高中东、拉美等高端市场占有率，在欧美品牌主导的高端细分市场建
立竞争优势；加快重点产品开发，确保典型车型在动力性、经济性、风
阻系数、整车疲劳寿命等各方面领先行业；围绕燃气车、大马力等细分
市场，确保细分市场占有率持续提升，加快产品优化升级和结构调整，
精准实施营销策略，驱动产销量不断增长，盈利能力进一步提升。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业竞争加剧，销售资源投放增加，同时公
司持续加大新品研发开支保障产品竞争力，我们略微下调公司
2024~2026 年盈利预测，归母净利润由 15.08/18.97/24.44 亿元下调至
13.64/17.78/23.21 亿元，对应 EPS 分别为 1.16/1.51/1.98 元，对应 PE 估
值分别为 14.17/10.87/8.33 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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中国重汽三大财务预测表  

[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 30,366 42,496 55,661 56,169  营业总收入 42,070 49,985 61,188 69,419 

货币资金及交易性金融资产 13,855 17,105 28,538 23,153  营业成本(含金融类) 38,768 45,640 55,428 62,545 

经营性应收款项 12,248 16,473 18,534 21,873  税金及附加 110 200 250 250 

存货 4,096 8,582 8,354 10,756  销售费用 442 550 704 833 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 329 475 673 764 

其他流动资产 167 336 235 386  研发费用 589 900 991 1,111 

非流动资产 6,717 6,046 5,516 4,985  财务费用 (229) (235) (185) (341) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 5 6 6 

固定资产及使用权资产 4,203 3,853 3,499 3,142  投资净收益 18 0 0 0 

在建工程 499 339 182 29  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 829 809 789 769  减值损失 (311) (300) (301) (300) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,774 2,160 3,031 3,964 

其他非流动资产 1,185 1,045 1,045 1,045  营业外净收支  38 28 11 30 

资产总计 37,083 48,542 61,177 61,154  利润总额 1,812 2,188 3,042 3,994 

流动负债 20,981 23,270 38,572 35,434  减:所得税 381 394 639 879 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 3,400 9,180 9,180  净利润 1,431 1,794 2,403 3,115 

经营性应付款项 16,255 14,172 22,781 18,916  减:少数股东损益 351 431 625 794 

合同负债 844 1,415 1,718 2,001  归属母公司净利润 1,080 1,363 1,778 2,321 

其他流动负债 3,882 4,283 4,893 5,337       

非流动负债 378 378 378 378  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.16 1.51 1.98 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,528 2,375 3,298 4,072 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,944 2,756 3,678 4,453 

其他非流动负债 378 378 378 378       

负债合计 21,359 23,648 38,950 35,812  毛利率(%) 7.85 8.69 9.41 9.90 

归属母公司股东权益 14,725 23,464 20,173 22,493  归母净利率(%) 2.57 2.73 2.91 3.34 

少数股东权益 999 1,429 2,054 2,849       

所有者权益合计 15,724 24,894 22,227 25,342  收入增长率(%) 45.96 18.81 22.41 13.45 

负债和股东权益 37,083 48,542 61,177 61,154  归母净利润增长率(%) 405.52 26.21 30.42 30.51 

           

           

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 2,113 (7,512) 11,009 (5,045)  每股净资产(元) 12.53 19.97 17.17 19.15 

投资活动现金流 (2,888) 28 (129) (110)  最新发行在外股份（百万股） 1,175 1,175 1,175 1,175 

筹资活动现金流 (347) 3,358 5,623 (230)  ROIC(%) 7.83 8.85 8.73 9.64 

现金净增加额 (1,122) (4,126) 16,503 (5,385)  ROE-摊薄(%) 7.34 5.81 8.82 10.32 

折旧和摊销 416 380 381 381  资产负债率(%) 57.60 48.72 63.67 58.56 

资本开支 (496) 28 11 30  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.89 14.17 10.87 8.33 

营运资本变动 (84) (10,001) 7,778 (9,040)  P/B（现价） 1.31 0.82 0.96 0.86 

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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