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市场数据  
收盘价(港元) 19.50 

一年最低/最高价 13.20/23.25 

市净率(倍) 1.33 

港股流通市值(百万港

元) 
53,839.37 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 14.63 

资产负债率(%) 63.77 

总股本(百万股) 2,760.99 

流通股本(百万股) 2,760.99  
 

相关研究  
《中国重汽(03808.HK:)：2024H1 业绩

预告点评：H1 业绩超预期，销量及单

车盈利同比增长》 

2024-07-16 

《中国重汽(03808.HK:)：2023 年度业

绩公告点评：H2 表现靓丽，出口爆发

驱动销量以及业绩高增》 

2024-03-27 
  

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） 59507 85780 101518 117094 130067 

同比(%) (36.45) 44.15 18.35 15.34 11.08 

归母净利润（百万元） 1797 5318 6813 7813 7882 

同比(%) (58.43) 196.01 28.11 14.68 0.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 1.93 2.47 2.83 2.85 

P/E（现价&最新摊薄） 29.01 9.80 7.65 6.67 6.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概要：公司发布 2024 年中报，24H1 实现收入 488.2 亿元，同环比
分别+18.0%/+10.7%；归母净利润 32.9亿元，同环比分别+38.8%/+11.9%，
略高于业绩预告中值，符合我们预期。 

◼ 费用率同比下滑，净利率同比提升。24H1 保修开支从销售费用调整至
营业成本中，24H1 毛利率 14.7%，同比-1.1pct，销售/管理费用率分别
3.1%/4.8%，同比分别-0.4/-0.3pct，净利率 7.4%，同比+1.1pct。 

◼ 重卡业务量价齐升，利润率同比下滑。24H1 公司重卡收入（含内部销
售）425.1 亿元，同环比分别+16.3%/+9.8%。量维度，24H1 公司重卡销
量 12.5 万，同环比分别+14.8%/+5.8%；2024H1 重卡行业批发销量 50.4

万辆，同环比分别+3.3%/+19.3%，公司销量同比表现优于行业。价维度，
24H1 重卡 ASP 34.0 万，同环比分别+1.3%/+3.7%；利维度，24H1 营运
利润率 6.0%，同环比分别-0.6/+0.9pct，利润率同比下滑主因低毛利产品
占比增加。 

◼ 轻卡销量收入增长，亏损同比收窄。24H1 轻卡收入（含内部销售）67.7

亿元，同环比分别+33.9%/+28.9%；24H1 实现销量 5.7 万，同比+14.5%；
24H1 营运利润率-1.9%，同环比改善（23H1/23H2 分别-3.4%/-8.5%）。
轻卡销量增长+产品结构优化导致亏损收窄。 

◼ 发动机销量收入下滑，盈利同比改善。24H1 发动机收入 70.4 亿元（含
内部销售），同环比分别-2.0%/-4.4%；24H1 发动机销量 5.3 万台，同比
-28.0%；24H1 营运利润率 17.7%，同环比分别+9.2/-2.1pct。重卡主要总
成及零部件收入增加+成本费用管控导致利润率同比提升。 

◼ 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。公司将抢抓国际市场机遇，
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：鉴于公司出口盈利表现较好，产品结构持续优化，
我们维持公司 2024~2025年归母净利润为68.13/78.13亿元的预期，2026

年归母净利润预计为 78.82 亿元，对应 2024~2026 年 EPS 分别为
2.47/2.83/2.85 元，对应 PE 估值分别 7.65/6.67/6.61 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：海内外宏观经济波动幅度超预期；上游原材料涨价超预期。  
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1.   财务复盘：营收利润同比高增，经营效率持续提升 

公司发布 2024 年半年度报告：2024H1 公司实现收入 488.2 亿元，同环比分别

+18.0%/+10.7%；归母净利润 32.9 亿元，同环比分别+38.8%/+11.9%，略高于业绩预告中

值，符合我们预期。 

分业务来看，2024H1 公司实现重卡收入 420.4 亿元，同比+16.6%，轻卡收入 58.0

亿元，同比+32.1%，发动机收入 3.0 亿元，同比-9.4%，金融收入 6.9 亿元，同比+13.9%，

2024H1 公司收入高增长主要由重卡及轻卡业务贡献。 

 

图1：公司半年度营业收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图2：公司半年度归母净利润（亿元）及同比增速 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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盈利指标方面，经会计准则调整后，2024H1 公司毛利率 14.7%，同环比分别-1.1/-

1.1pct，公司毛利率下滑主要受重卡业务影响；2024H1 公司税前利润率 8.5%，同环比分

别+0.8/+0.1pct，高于 2024 年股权激励目标的 7.5%；2024H1 公司归母净利率 6.7%，同

环比分别+1.0/-0.1pct。 

费用及效率指标方面，2024H1 公司销售费用率 3.1%，同环比分别-0.4/-1.0pct，管

理费用率 4.8%，同环比分别-0.2/-1.1pct。2024H1 公司年化人均创收达 360.7 万元，同环

比分别+19.0%/+12.1%，年化人均创利达 24.3 万元，同环比分别+40.1%/+13.3%。公司销

售费用率、管理费用率、人均创收/创利均达到 2021H2 以来新高，经营效率持续提升。 

 

图3：公司半年度毛利率、税前利润率及归母净利率 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

注：毛利率按最新会计准则进行追溯调整，扣除了保修费用 

 

图4：公司半年度销售费用率及管理费用率（含研发费用） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

注：销售费用率按最新会计准则进行追溯调整，扣除了保修费用 
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图5：公司半年度人均创收及人均创利（万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

注：人均创收及人均创利为年化指标，利润采用归母净利润 

 

 

2.   重卡业务：细分市场机遇把握能力强，市占率进一步提升 

2024H1 公司重卡业务收入 420.4 亿元，同环比分别+16.6%/+8.4%，重卡营运利润

（含内部销售）425.1 亿元，同环比分别+16.3%/+9.8%。 

量维度：2024H1 公司重卡销量 12.5 万辆，同比+14.8%，重卡行业批发销量 50.4 万

辆，同比+3.3%，公司销量表现优于行业，批发市占率进一步提升。拆分国内与出口来

看，2024H1 公司国内销量 5.7 万辆，同比+29.6%，市占率 18.8%，同比+5.1/+0.7pct；出

口销量 6.8 万辆，同比+4.9%，市占率 45.2%，同环比分别-1.9/-2.0pct。公司国内市占率

明显提升，主因天然气牵引车等产品表现亮眼，公司细分市场机遇把握能力彰显。 

价维度：2024H1 公司重卡国内 ASP 38.2 万，同环比分别+4.1%/+12.3%，内销 ASP 

提升主因产品结构优化、天然气重卡占比提升；2024H1 重卡出口 ASP 30.5 万，同环比

分别-3.1%/-3.9%，出口 ASP 下滑主因品牌结构影响；2024H1 重卡整体 ASP 34.0 万，同

环比分别+1.3%/+3.7%，主因国内销量占比提升。 

利维度：2024H1 公司重卡营运利润率 6.0%，同环比分别-0.6/+0.9pct，单车营运利

润 2.0 万元，同环比分别-7.8%/+22.9%，利润率波动主要受外部竞争影响。 
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图6：公司半年度重卡国内及出口销量（万辆）及其同比增速 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图7：公司半年度重卡国内及出口销售单价（万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图8：公司半年度重卡分部营运利润率 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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3.   其他业务：轻卡亏损收窄，发动机盈利表现持续亮眼 

2024H1 公司轻卡对外销售收入 58.0 亿元，同环比分别+32.1%/+30.8%，轻卡营运利

润（含内部销售）-1.3 亿元，亏损同比收窄（2023H1 为-2.1 亿元）。量维度，2024H1 公

司轻卡销量 5.7 万辆，同比+14.5%，轻卡行业销量 97.1 万辆，同比+4.2%，公司轻卡销

量表现优于行业；价维度，2024H1 公司轻卡 ASP 11.9 万元，同环比分别+16.0%/+6.1%，

主因产品结构优化；利维度，2024H1 公司轻卡营运利润率-1.9%，单车营运利润-0.2 万

元，亏损同环比收窄（2023H1/2023H2 营运利润率分别-4.1%/-8.5%，单车盈利分别-0.4/1.0

万元）。 

2024H1 公司发动机分部对外销售收入 3.0 亿元，含内销收入 70.4 亿元，收入（含

内销）同环比分别-2.0%/-4.4%，营运利润（含内部销售）12.5 亿元，同环比分别+63.7%/-

34.2%。量维度，2024H1 公司发动机销量 5.2 万台，占集团重卡销量的 42.7%，同比-

25.4pct，内配率下降主因天然气重卡配套潍柴发动机为主；利维度，2024H1 公司发动机

营运利润率 17.7%，同环比分别+9.3/-2.1pct，发动机盈利同比大幅改善主因其他零部件

如桥箱、铸件盈利增加及发动机业务费用率下降等。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

鉴于公司出口盈利表现较好，产品结构持续优化，我们维持公司 2024~2025 年归母

净利润为 68.13/78.13 亿元的预期，2026 年归母净利润预计为 78.82 亿元，对应 2024~2026

年 EPS 分别为 2.47/2.83/2.85 元，对应 PE 估值分别 7.65/6.67/6.61 倍，维持“买入”评

级。 

 

5.   风险提示 

海内外宏观经济波动幅度超预期。公司主营业务重卡板块与宏观经济波动相关性较

高，且收入海外占比较高，全球宏观经济大幅波动会对公司经营产生较大影响。 

上游原材料涨价超预期。若原材料价格大幅波动，将影响公司的盈利能力。 
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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 87,066.77 101,806.97 122,081.81 140,564.80 
 
营业总收入 85,779.84 

101,518.2

6 

117,094.1

1 

130,066.9

7 

现金及现金等价物 15,251.51 52,836.16 73,432.32 95,943.53 
 
营业成本 

71,262.50 84,057.12 96,017.17 
106,004.5

8 

应收账款及票据 9,507.75 2,396.96 2,602.09 2,890.38  销售费用 4,001.90 4,568.32 5,327.78 5,918.05 

存货 13,338.40 1,284.21 1,466.93 1,707.85  管理费用 4,669.22 2,537.96 2,927.35 3,251.67 

其他流动资产 48,969.11 45,289.64 44,580.47 40,023.05  研发费用 0.00 2,740.99 3,395.73 3,902.01 

非流动资产 34,718.72 39,976.15 40,377.79 40,876.35  其他费用 64.91 507.59 585.47 650.33 

固定资产 15,823.03 16,201.88 16,659.29 17,191.32  经营利润 5,781.30 7,106.28 8,840.61 10,340.32 

商誉及无形资产 229.84 140.34 84.58 51.10  利息收入 313.87 186.07 644.60 895.87 

长期投资 2,017.57 2,017.57 2,017.57 2,017.57  利息支出 29.41 105.08 105.08 105.08 

其他长期投资 6,060.72 6,060.72 6,060.72 6,060.72  其他收益 816.92 1,625.63 1,293.67 370.90 

其他非流动资产 10,587.57 15,555.64 15,555.64 15,555.64  利润总额 6,882.68 8,812.90 10,673.80 11,502.02 

资产总计 121,785.49 141,783.12 162,459.59 181,441.15  所得税 1,055.83 1,366.88 2,134.76 2,645.47 

流动负债 72,530.06 87,746.03 99,883.47 110,008.47  净利润 5,826.85 7,446.02 8,539.04 8,856.56 

短期借款 4,907.13 4,907.13 4,907.13 4,907.13  少数股东损益 508.74 632.91 725.82 974.22 

应付账款及票据 46,624.08 51,368.24 58,677.16 64,780.57  归属母公司净利润 5,318.11 6,813.11 7,813.22 7,882.34 

其他 20,998.85 31,470.66 36,299.18 40,320.76  EBIT 6,598.22 8,731.91 10,134.28 10,711.23 

非流动负债 1,294.90 1,294.90 1,294.90 1,294.90  EBITDA 8,170.71 9,562.55 10,982.64 11,582.67 

长期借款 141.53 141.53 141.53 141.53  Non-GAAP 5,318.11 6,813.11 7,813.22 7,882.34 

其他 1,153.36 1,153.36 1,153.36 1,153.36       

负债合计 73,824.96 89,040.93 101,178.37 111,303.36       

股本 16,717.02 16,717.02 16,717.02 16,717.02  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 7,688.37 8,321.28 9,047.10 10,021.32  每股收益(元) 1.93 2.47 2.83 2.85 

归属母公司股东权益 40,272.16 44,420.91 52,234.13 60,116.47  每股净资产(元) 17.37 19.10 22.20 25.40 

负债和股东权益 121,785.49 141,783.12 162,459.59 181,441.15  发行在外股份(百万股) 2,760.99 2,760.99 2,760.99 2,760.99 

      ROIC(%) 11.19 13.32 13.06 11.66 

      ROE(%) 13.21 15.34 14.96 13.11 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 16.65 17.20 18.00 18.50 

经营活动现金流 11,368.36 44,816.54 20,657.56 23,615.39  销售净利率(%) 6.22 6.71 6.67 6.06 

投资活动现金流 (11,059.19) (4,462.44) 43.67 (999.10)  资产负债率(%) 60.62 62.80 62.28 61.34 

筹资活动现金流 (470.96) (2,769.44) (105.08) (105.08)  收入增长率(%) 44.15 18.35 15.34 11.08 

现金净增加额 (65.14) 37,584.66 20,596.15 22,511.21  净利润增长率(%) 196.01 28.11 14.68 0.88 

折旧和摊销 1,572.49 830.64 848.36 871.44  P/E 9.80 7.65 6.67 6.61 

资本开支 (2,559.55) (1,120.00) (1,250.00) (1,370.00)  P/B 1.09 0.99 0.85 0.74 

营运资本变动 3,940.39 38,060.43 12,458.75 14,153.21  EV/EBITDA 3.93 0.45 (1.48) (3.35) 

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，港元汇率为2024年8月30日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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