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事件：公司发布 2024 半年报，上半年营业收入 244.01 亿元，同比

+20.87%；归母净利润 6.19亿元，同比+24.68%；扣非净利润 5.82 亿元，

同比+18.15%。其中 Q2 单季度实现收入 129.74 亿元，同比+18.23%，环比

+13.54%；归母净利润 3.44亿元，同比+26.60%，环比+25.71%；扣非净利

润 3.19 亿元，同比+17.73%，环比+21.54%。 

盈利能力持续改善，单车营收再创新高。24H1 公司毛利率 7.49%，同

比-0.2pct，净利率 3.46%，同比+0.1pct，盈利能力有所提高。Q2 单季毛

利率 7.17%，同比环比分别-0.3/-0.7pct，净利率 3.68%，同比环比分别

+0.4/+0.5pct。单车营收 27.38 万元，同比+1.65 万元，创近十年新高，

经分析，主要系公司高端产品比例持续增长，燃气重卡销量暴增。上半年

公司期间费率 2.68%，同比+0.4pct，主要系研发投入持续增长。其中，销

售/管理/研发/财务费率分别为 0.75%/0.79%/1.65%/-0.50%，同比分别-

0.6/+0.4/+0.7/-0.0pct。 

天然气与新能源重卡市占率不断提升。24 年 1-7 月，行业重卡累销

56.28 万辆，同比+2%，重汽累销 15.54 万辆，同比+4%，略高于行业增速。

重汽市占率 27.61%，同比+0.36pct，比 2023 年+1.9pct。其中，公司天

然气重卡累销 3.21 万辆，同比+248%，市占率 25.32%，同比+10.89pct；

新能源重卡累销 0.35 万辆，同比+399%，市占率 10.22%，同比+5.15pct。

货运市场车多货少运价低迷，将促进天然气重卡销量高增；老旧货车淘汰

更新补贴力度超大，将带来新能源置换增量。公司凭借在天然气与新能源

重卡方面的技术积累和研发优势，其重卡市占率有望进一步提升。 

非俄地区重卡需求持续高速增长。据海关总署数据，24H1 累计出口

13.58 万辆，同比+2.63%。其中对俄出口 3.77 万辆，同比-29.13%，受去

年进口车辆报废税提高，俄经销商提前存货的扰动，预计对俄出口将逐渐

趋于稳定；非俄地区出口 9.8 万辆，同比+24%，与 21-23 年 CAGR 基本持

平，主要系越南、沙特、墨西哥、南非等亚非拉地区及一带一路国家近年

来需求高速增长，预计未来几年内增速可持续。重汽作为重卡出口龙头，

出口 6.8 万辆，占据出口近半销量，再创新高。 

盈利预测与投资建议：根据老旧营运货车报废更新补贴，一台使用 10

年的国三营运柴油重卡，报废后再新购国六 4 轴及以上车型，可以拿到 11

万元的补贴，约占购车价格的 30%，重卡历史最强补贴，有望带动重卡周

期上行，龙头重汽率先受益。预计 24-26 年公司营业收入分别为

510/603/707 亿元，同比增长 21.34%/18.17%/17.20%；归母净利

14.83/17.69/23.15 亿元,同比增长 37.24%/19.33%/30.84%，对应 PE 分

别为 11/10/7，维持“买入”评级。 

风险提示：重卡市场复苏不及预期，出口不及预期，天然气价格波动

超出预期。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 42070 51048 60321 70694 

营业收入增长率(%) 45.96% 21.34% 18.17% 17.20% 

归母净利（百万元） 1080 1483 1769 2315 

净利润增长率(%) 172.27% 29.38% 22.84% 25.81% 

摊薄每股收益（元） 0.92 1.26 1.51 1.97 

市盈率（PE） 14.52 11.38 9.54 7.29 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 13,154  13,855  12,730  15,165  17,244   营业收入 28,822  42,070  51,048  60,321  70,694  

应收和预付款项 6,698  6,134  8,671  10,390  11,807   营业成本 27,042  38,768  47,214  55,732  65,082  

存货 3,591  4,096  5,341  6,349  7,307   营业税金及附加 98  110  158  180  209  

其他流动资产 4,060  6,281  7,643  8,876  10,456   销售费用 321  442  608  683  805  

流动资产合计 27,504  30,366  34,384  40,779  46,813   管理费用 264  329  399  485  560  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -95  -229  -419  -395  -480  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -136  -319  -215  -108  -125  

固定资产 4,424  4,203  5,147  5,628  6,057   投资收益 20  18  23  29  33  

在建工程 715  499  477  359  257   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 850  829  956  1,008  1,072   营业利润 578  1,774  2,208  2,727  3,456  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 9  38  32  26  32  

其他非流动资产 28,382  31,551  37,084  43,478  49,513   利润总额 586  1,812  2,239  2,753  3,488  

资产总计 34,372  37,083  43,663  50,473  56,899   所得税 61  381  388  479  627  

短期借款 501  0  -183  -459  -741   净利润 526  1,431  1,852  2,274  2,862  

应付和预收款项 12,735  16,255  19,304  23,557  27,173   少数股东损益 312  351  369  505  547  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 214  1,080  1,483  1,769  2,315  

其他负债 6,545  5,104  7,309  8,273  9,035         

负债合计 19,780  21,359  26,429  31,371  35,467   预测指标      

股本 1,175  1,175  1,175  1,175  1,175    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 4,930  4,930  4,930  4,930  4,930   毛利率 6.18% 7.85% 7.51% 7.61% 7.94% 

留存收益 7,708  8,692  9,835  11,198  12,982   销售净利率 0.74% 2.57% 2.90% 2.93% 3.27% 

归母公司股东权益 13,740  14,725  15,865  17,229  19,013   销售收入增长率 -48.62% 45.96% 21.34% 18.17% 17.20% 

少数股东权益 851  999  1,368  1,873  2,419   EBIT 增长率 -76.47% 232.38% 19.11% 29.59% 27.59% 

股东权益合计 14,591  15,724  17,233  19,102  21,432   净利润增长率 -79.41% 405.52% 37.24% 19.33% 30.84% 

负债和股东权益 34,372  37,083  43,663  50,473  56,899   ROE 1.56% 7.34% 9.35% 10.27% 12.18% 

       ROA 0.62% 2.91% 3.40% 3.51% 4.07% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.73% 7.67% 8.83% 10.45% 11.93% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.18  0.92  1.26  1.51  1.97  

经营性现金流 7,030  2,113  2,626  4,134  3,930   PE(X) 82.44  14.52  11.38  9.54  7.29  

投资性现金流 -349  -2,888  -3,228  -1,031  -1,063   PB(X) 1.27  1.07  1.06  0.98  0.89  

融资性现金流 -1,507  -347  -523  -668  -789   PS(X) 0.60  0.37  0.33  0.28  0.24  

现金增加额 5,174  -1,122  -1,126  2,435  2,079   EV/EBITDA(X) 6.12  0.95  1.69  0.43  -0.31  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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