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重卡 2024 年 8 月 23 日 

中国重汽 (3808 HK)

重卡以旧换新和高股息标的，维持买入

 上半年业绩稳健，首次派发中期分红。中国重汽 2024 年上半年收入同比
增 18.0% 至 48.8 亿元（人民币，下同），归母净利润同比大增长 39.8%至 
32.9 亿元，符合市场和我们预期。公司上半年销售重卡 12.5 万辆，同比增
加 14.8%，其中内销 5.7 万辆，同比增长 29.6%，出口 6.8 万辆，同比增长
4.9%。毛利率同比下跌1.1百分点至14.7%，主要是由于中国重卡市场在2
季度开始终端折扣有所扩大，同时重卡出口往俄罗斯的销量占比有所下
降，对毛利率产生负面影响。虽然毛利率有所下滑，但高效成本控制使经
营费用同比增速低于收入增速。其中销售 /行政费用同比仅增长
4.4%/12.1%。上半年，经营活动产生的现金流入净额为 53.4 亿元，同比增
加 23.2 亿元。现金及现金等价物为 157 亿元，财务稳健。重汽首次推出中
期分红方案，每股派息 0.66 元，分红比例达到 55%，较 2022 年/2023 年分
红比例为 45%/50%有所提升。

 上半年市占率提升明显，天然气重卡发力。按第一商用车的口径，2024
年 1-6 月，重卡市场累计销售 50.5 万辆，在近五年处于中等水平，比上年
同期的 48.8 万辆增长 3%。2024 年上半年重汽市占率为 27.6%，较去年同
期提升了 1.1 个百分点。今年 1-6 月份重卡市场 1.6 万辆的增量中，重汽贡
献最大，贡献了 9,600 辆的增量。重汽市占率提升核心原因为抓住天然气
重卡置换需求，今年在天然气重卡的产品布局上作好准备。上半年，重汽
天然气重卡销量同比大增273%，大幅高于市场整体的104%。与2023年同
期相比，天然气重卡份额提升最明显的是重汽，今年上半年市场份额较去
年同期大幅提升了 11.6 个百分点至 25.6%。

 维持买入，重卡以旧换新+高股息标的。中国重汽作为行业龙头将受惠重
卡以旧换新带动的增量需求，市场份额有望进一步提升。虽然目前终端折
扣有所放大，但我们认为下半年随着重卡以旧换新带动的增量需求和天然
气重卡销量增长，将支撑下半年毛利率。中国重汽估值依然具吸引力，同
时公司首次派发半年分红和提高分红比例，释放出积极的信号，未来有可
能进一步提高分红。我们维持买入评级，目标价 26.49 港元。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 20.55 港元 26.49 +28.9%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 59,405 85,498 101,704 116,818 122,978
同比增长 (%) -36.4 43.9 19.0 14.9 5.3
净利润 (百万人民币) 1,673 5,318 6,436 7,483 7,902
每股盈利 (人民币) 0.61 1.93 2.33 2.71 2.86
同比增长 (%) -61.3 217.9 21.0 16.3 5.6
市盈率 (倍) 31.0 9.8 8.1 6.9 6.6
每股账面净值 (人民币) 13.02 14.59 14.44 15.80 17.66
市账率 (倍) 1.45 1.29 1.30 1.19 1.07
股息率 (%) 1.7 5.8 6.2 7.2 8.0
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年初至今变化 (%) 34.14
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图表 1: 中国重汽业绩

人民币百万 1H23 1H24 YoY 
收入 41,371 48,823 18.0%

　 　 　

销售成本 (34,848) (41,665) 19.6%
　 　 　

毛利润 6,523 7,159 9.7%
其他收入和收益净额 296 681 130.3%
销售和分销费用 (1,460) (1,525) 4.4%
行政费用 (2,096) (2,349) 12.1%
其他费用 (126) (12) -90.7%
金融资产减值损失净额 (103) 72 -169.9%

　 　 　

运营利润 3,033 4,027 32.8%
　 　 　

财务费用净额 89 87 -3.3%
应占联营公司/合营公司业绩 36 48 30.6%

　 　 　

税前利润 3,159 4,161 31.7%
税项 (563) (562) -0.2%

　 　 　

税后利润 2,596 3,600 38.6%
少数股东权益 (239) (304) 27.4%

　 　 　

净利润 2,358 3,295 39.8%
　 　 　

毛利率 15.8% 14.7% 　

经营利润率 7.3% 8.2% 　

净利润率 5.7% 6.7% 　

资料来源: 公司资料
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图表 2: 中国重汽 (3808 HK)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 3: 交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

689009 CH 九号公司 买入 48.00 51.47 7.2% 2024年 08月 07日 电动两轮车

1585 HK 雅迪控股 买入 9.90 15.13 52.8% 2024年 07月 02日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 6.83 6.24 -8.7% 2024年 07月 02日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 20.55 26.49 28.9% 2024年 03月 26日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 12.34 18.60 50.7% 2024年 03月 14日 重卡

2333 HK 长城汽车 买入 10.52 16.30 54.9% 2024年 07月 11日 整车厂

2015 HK 理想汽车 买入 82.90 120.34 45.2% 2024年 05月 24日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 31.35 59.88 91.0% 2024年 05月 16日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 226.20 306.48 35.5% 2024年 03月 27日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 8.05 12.50 55.3% 2023年 08月 23日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 中性 27.15 30.53 12.5% 2024年 06月 20日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.50 3.34 33.6% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2024 年 8 月 23 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 59,405 85,498 101,704 116,818 122,978
主营业务成本 (49,399) (71,263) (84,503) (96,981) (102,091)
毛利 10,007 14,236 17,201 19,837 20,887
销售及管理费用 (2,874) (4,002) (4,760) (5,468) (5,756)
研发费用 (4,870) (4,669) (5,492) (6,308) (6,518)
其他经营净收入/费用 525 923 939 1,079 1,136
经营利润 2,787 6,487 7,888 9,140 9,749
财务成本净额 131 285 291 383 434
应占联营公司利润及亏损 (23) 111 117 123 129
税前利润 2,895 6,883 8,296 9,645 10,311
税费 (958) (1,056) (1,244) (1,447) (1,612)
非控股权益 (265) (509) (616) (716) (797)
净利润 1,673 5,318 6,436 7,483 7,902
作每股收益计算的净利润 1,673 5,318 6,436 7,483 7,902

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 19,871 20,185 26,149 29,496 33,269
应收账款及票据 16,230 17,078 19,505 22,403 23,585
存货 13,502 13,338 16,206 18,599 19,579
其他流动资产 30,348 36,465 32,406 33,552 33,519
总流动资产 79,951 87,067 94,266 104,051 109,952
物业、厂房及设备 15,504 15,823 16,820 17,657 18,200
无形资产 232 152 114 73 31
其他长期资产 9,955 18,744 19,385 20,317 20,762
总长期资产 25,691 34,719 36,319 38,047 38,994
总资产 105,642 121,785 130,585 142,098 148,946

短期贷款 3,890 4,907 5,152 5,410 5,681
应付账款 33,271 46,624 56,721 65,097 67,128
其他短期负债 24,254 20,999 19,178 17,553 16,104
总流动负债 61,415 72,530 81,052 88,060 88,912
长期贷款 0 142 142 142 143
其他长期负债 1,196 1,153 1,206 1,261 1,319
总长期负债 1,196 1,295 1,348 1,404 1,462
总负债 62,610 73,825 82,400 89,463 90,375

股本 16,717 16,717 16,717 16,717 16,717
储备及其他资本项目 19,218 23,555 23,163 26,897 32,037
股东权益 35,935 40,272 39,880 43,614 48,754
非控股权益 7,097 7,688 8,304 9,020 9,817
总权益 43,032 47,961 48,184 52,634 58,571

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 3,008 6,883 8,296 9,645 10,745
折旧及摊销 1,351 1,517 1,642 1,773 1,637
营运资本变动 6,243 10,842 6,122 (556) (2,365)
税费 (521) (923) (1,309) (1,513) (1,681)
其他经营活动现金流 814 101 107 112 117
经营活动现金流 10,895 18,420 14,856 9,461 8,455

资本开支 (1,440) (8,920) (3,000) (3,000) (2,600)
其他投资活动现金流 (17,166) 284 358 387 416
投资活动现金流 (18,606) (8,636) (2,642) (2,613) (2,184)

负债净变动 0 (6,418) 1,218 1,182 1,148
股息 (1,729) (812) (3,224) (3,749) (3,197)
其他融资活动现金流 (119) 0 0 0 0
融资活动现金流 (1,847) (7,231) (2,006) (2,567) (2,048)

汇率收益/损失 196 473 0 0 0
年初现金 24,692 15,329 16,582 26,149 29,496
年末现金 19,871 20,185 26,149 29,496 33,269

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.606 1.926 2.331 2.710 2.862
全面摊薄每股收益 0.606 1.926 2.331 2.710 2.862
每股股息 0.318 1.097 1.168 1.358 1.513
每股账面值 13.015 14.586 14.444 15.797 17.658

利润率分析(%)
毛利率 16.8 16.7 16.9 17.0 17.0
EBIT利润率 4.7 7.7 7.9 7.9 8.0
净利率 2.8 6.2 6.3 6.4 6.4

盈利能力(%)
ROA 1.6 4.7 5.1 5.5 5.7
ROE 4.7 14.0 16.1 17.9 18.0

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2
存货周转天数 111.5 68.7 70.0 70.0 70.0
应收账款周转天数 123.8 71.1 70.0 70.0 70.0
应付账款周转天数 261.4 204.6 245.0 245.0 240.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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