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汽车｜  商用车  公司业绩稳定增长，以旧换新有望成为新增长点 

2024 年 08 月 27 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 13.98 

52 周价格区间（元） 12.69-18.30 

总市值（百万） 16424.70 

流通市值（百万） 16424.70 

总股本（万股） 117487.00 

流通股（万股） 117487.00 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

中国重汽 -6.55 -8.68 -9.33 

商用车 -6.15 -2.73 20.22 
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1 中国重汽（000951.SZ）2023 年年报点评：海

内外市场复苏，盈利能力持续修复 2024-04-01  

   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  288.22 420.70 507.63 571.40 628.68 

归母净利润（亿元） 2.14 10.80 14.38 16.06 18.39 

每股收益（元） 0.18 0.92 1.22 1.37 1.57 

每股净资产（元）  11.69 12.53 13.15 13.83 14.61 

P/E 77.67 15.20 11.46 10.20 8.90 

P/B 1.20 1.12 1.06 1.01 0.96 
 

资料来源：iFinD（2024-8-27 收盘价），财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 公司实现营业收入 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 2024Q2 公司实现营收 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%）。

公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.91 元（含税），拟合计派发

现金红利 3.40 亿元（含税），占 2024 年半年度合并报表归属于上市公

司股东净利润的 55.0%。  

 海内外市场复苏，公司重卡销量增速表现优于行业：公司业绩增长主

要受益于国内物流重卡市场的恢复以及出口的良好态势。根据第一商

用车网数据，2024 年上半年我国重卡销量为 50.45 万辆（同比+3.30%），

中国重汽集团公司实现重卡销售 13.94 万辆（同比+7.40%），市占率达

27.63%；其中公司完成重卡销售 7.05 万辆（同比+15.78%），销量较去

年同期得到提升且好于行业；出口方面公司借助重汽国际公司的完善

网络布局以及高效战略突破，产品出口维持较高水平，市场份额继续

保持国内重卡行业的第一。利润端，2024H1 公司实现毛利率 7.49%（同

比-0.16pct），主要受会计准则变更影响；费用端，销售、管理、研发、

财务费用率分别为 0.75%/0.79%/1.65%/-0.50%，同比分别-0.63/+0.39/ 

+0.67/-0.03pcts，费用率基本维持稳定，销售费用及研发费用变化主要

受会计准则变更影响及企业加大研发投入导致。 

 公司天然气重卡市场份额提升明显，盈利能力有望持续优化：2024 年

油气价差维持在高位，天然气重卡销量维持高速增长。根据第一商用

车网数据， 2024 年上半年天然气重卡累计销售 10.88 万辆（同比

+104.13%），天然气重卡销售势维持高增；市场份额方面，2024 年上

半年中国重汽集团共销售天然气重卡 2.79 万辆，市占率达 25.64%，公

司顺应市场变化主动进行产品结构优化，市场份额提升明显。对比柴

油车重卡，天然气重卡盈利能力更强，短期内随着天然气重卡市场的

持续火热，公司的市场竞争格局及盈利能力有望得到优化。  

 汽车以旧换新行动方案将在未来贡献额外增量：7月 30 日，交通运输
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部、财政部印发《关于实施老旧营运货车报废更新的通知》，其中明确

提前报废国三及以下排放标准重卡并新购新购国六柴油、新能源最高

分别可补贴最高 11 万元、14 万元，重卡仅报废最高可补贴 4.5 万元，

申报截止至 12 月 31 日。按照公司目前在重卡行业的市占率，公司有

望在以旧换新行动中最大受益。  

 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司营收为 507.63 亿元、571.40 亿

元、628.68 亿元，实现归母净利润 14.38 亿元、16.06 亿元、18.39 亿

元，对应同比增速为 33.06%、11.72%、14.52%，当前股价对应 PE 分

别为 11.46 倍、10.20 倍、8.90 倍，对应 PB分别为 1.06 倍、1.01 倍、

0.96 倍。考虑海内外市场逐渐复苏，中国重汽国际公司在海外市场的

合理布局带来的出口增长，天然气重卡市场火热给公司业绩及利润结

构带来的优化，以及汽车以旧换新可能带来的额外增量，我们看好公

司的未来发展，参照同行业公司历史估值中枢给与 2024 年市净率区间

1.4-1.6 倍，合理区间为 18.4-21.0 元，维持“买入”评级。  

 风险提示：原材料价格波动风险，市场竞争风险，汇率波动风险，宏

观经济恢复不及预期。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 28,822.44 42,069.95 50,762.54 57,139.96 62,868.36 营业收入 28,822.44 42,069.95 50,762.54 57,139.96 62,868.36 

  减 : 营业成本 27,041.58 38,768.31 46,193.91 51,734.83 56,759.18     增长率（%） -48.62 45.96 20.66 12.56 10.03 

        营业税金及附加 97.65 110.10 167.73 188.80 207.73 归属母公司股东净利润 213.72 1,080.37 1,437.51 1,606.05 1,839.26 

        营业费用 321.21 442.39 507.63 571.40 628.68     增长率（%） -79.41 405.52 33.06 11.72 14.52 

        管理费用 263.67 328.92 406.10 457.12 502.95 每股收益（EPS） 0.18 0.92 1.22 1.37 1.57 

        研发费用 433.24 588.88 761.44 914.24 1,005.89 每股股利（DPS）  0.08 0.46 0.61 0.68 0.78 

        财务费用 -94.61 -228.56 -51.73 -59.73 -69.68 每股经营现金流 5.98 1.80 2.28 3.08 3.38 

        减值损失 -214.96 -311.49 -439.15 -522.90 -606.75 销售毛利率 0.06 0.08 0.09 0.09 0.10 

  加 : 投资收益 19.60 17.60 14.92 14.92 14.92 销售净利率 0.02 0.03 0.04 0.04 0.04 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率（ROE） 0.02 0.07 0.09 0.10 0.11 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率（ROIC） 0.03 0.25 0.33 0.38 0.49 

        营业利润 577.82 1,774.01 2,364.20 2,836.30 3,252.74 市盈率（P/E） 76.85 15.20 11.43 10.23 8.93 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率（P/B） 1.20 1.12 1.06 1.01 0.96 

        利润总额 586.49 1,811.97 2,395.85 2,867.95 3,284.38 股息率（分红/股价） 0.01 0.03 0.04 0.05 0.06 

  减 : 所得税 60.86 380.83 479.17 573.59 656.88 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 525.63 1,431.14 1,916.68 2,294.36 2,627.51 收益率           

  减 : 少数股东损益 311.91 350.76 479.17 688.31 788.25       毛利率 6.18% 7.85% 9.00% 9.46% 9.72% 

      归属母公司股东净利润 213.72 1,080.37 1,437.51 1,606.05 1,839.26       三费/销售收入 2.36% 2.38% 1.90% 1.90% 1.91% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT /销售收入 1.71% 3.76% 4.62% 4.91% 5.11% 

        货币资金 13,154.20 13,855.37 15,706.58 18,427.42 21,388.48       EBITDA/销售收入 2.82% 4.75% 6.36% 6.56% 6.69% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 1.82% 3.40% 3.78% 4.02% 4.18% 

        应收和预付款项 10,562.26 12,247.95 14,940.60 16,817.62 18,503.62 资产获利率           

        其他应收款（合计） 49.30 68.35 91.71 103.24 113.59       ROE 1.56% 7.34% 9.31% 9.89% 10.71% 

        存货  3,591.08 4,095.83 5,153.25 5,771.38 6,331.88       ROA 0.62% 2.91% 3.41% 3.44% 3.60% 

        其他流动资产 146.71 98.65 290.03 326.46 359.19       ROIC 3.23% 25.32% 33.26% 38.44% 49.10% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构           

        金融资产投资 0.00 516.94 516.94 516.94 516.94         资产负债率 57.55% 57.60% 59.88% 60.54% 60.61% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 14.02% 14.99% 13.69% 11.11% 8.81% 

        固定资产和在建工程 5,139.16 4,702.62 4,143.23 3,531.08 2,866.15         带息债务/总负债 2.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 850.38 828.85 663.08 497.31 331.54         流动比率 1.42 1.45 1.45 1.49 1.53 

        其他非流动资产 878.42 668.23 668.23 668.23 668.23         速动比率 1.22 1.23 1.22 1.26 1.30 

        资产总计 34,371.51 37,082.79 42,173.65 46,659.68 51,079.62         股利支付率 44.85% 49.99% 50.00% 50.00% 50.00% 

        短期借款 500.62 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 55.15% 50.01% 50.00% 50.00% 50.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 16,250.49 18,692.00 21,537.51 24,120.92 26,463.48         总资产周转率 0.84 1.13 1.20 1.22 1.23 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 6.51 10.01 13.61 17.40 22.56 

        其他负债 3,029.25 2,666.82 3,714.24 4,125.53 4,495.03         应收账款周转率 2.90 3.60 3.60 3.60 3.60 

        负债合计 19,780.36 21,358.82 25,251.76 28,246.45 30,958.51         存货周转率 7.53 9.47 8.96 8.96 8.96 

        股本  1,174.87 1,174.87 1,174.87 1,174.87 1,174.87 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 4,930.03 4,930.03 4,930.03 4,930.03 4,930.03         EBIT  491.88 1,583.41 2,344.12 2,808.22 3,214.71 

        留存收益 7,635.03 8,620.16 9,338.92 10,141.94 11,061.57         EBITDA 813.65 1,999.68 3,229.28 3,746.14 4,205.40 

        归属母公司股东权益 13,739.93 14,725.06 15,443.81 16,246.84 17,166.47         NOPLAT 429.52 1,220.57 1,848.54 2,219.82 2,545.01 

        少数股东权益 851.23 998.91 1,478.08 2,166.39 2,954.64        归母净利润 213.72 1,080.37 1,437.51 1,606.05 1,839.26 

        股东权益合计 14,591.16 15,723.97 16,921.89 18,413.23 20,121.11         EPS 0.18 0.92 1.22 1.37 1.57 

        负债和股东权益合计 34,371.51 37,082.79 42,173.65 46,659.68 51,079.62         BPS 11.69 12.53 13.15 13.83 14.61 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 76.85 15.20 11.43 10.23 8.93 

经营性现金净流量 7,030.18 2,113.43 2,673.03 3,618.93 3,965.80         PEG -0.97 0.04 0.35 0.87 0.62 

投资性现金净流量 -348.56 -2,887.99 -154.79 -154.79 -154.79         PB 1.20 1.12 1.06 1.01 0.96 

筹资性现金净流量 -1,507.49 -347.13 -667.02 -743.29 -849.95         PS 0.57 0.39 0.32 0.29 0.26 

现金流量净额 5,174.13 -1,121.69 1,851.21 2,720.84 2,961.05         PCF 2.34 7.77 6.14 4.54 4.14 

资料来源：财信证券，iFinD 



 

此报告仅供内部客户参考                          -4-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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