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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,175  

流通股本(百万股) 1,175  

市价(元) 13.96  

市值(百万元) 16,401  

流通市值(百万元) 16,401  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 28,822 42,070 51,018 55,977 62,168 

增长率 yoy% -49% 46% 21% 10% 11% 

净利润（百万元） 214 1,080 1,389 1,655 1,899 

增长率 yoy% -79% 406% 29% 19% 15% 

每股收益（元） 0.18  0.92  1.18  1.41  1.62  

每股现金流量 5.98  1.80  1.19  2.49  3.12  

净资产收益率 1% 7% 8% 9% 9% 

P/E 76.7  15.2  11.8  9.9  8.6  

P/B 1.2  1.1  1.0  0.9  0.9  

备注：数据截至 2024/9/2 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年中报，2024H1 实现营收 244.0亿元，同比+20.9%；归母净利润
6.2亿元，同比+24.7%；扣非净利润 5.8亿元，同比+18.2%。拆分看，24Q2 实现收入 1
29.7亿元，同比+18.2%，环比+13.5%；归母净利润 3.4 亿元，同比+26.6%，环比+25.
7%，扣非净利润 3.2 亿元，同比+17.7%，环比+21.5%。同时，公司公布最新分红计划，
分红率从 50%提至 55%。 

◼ 收入：收入增长系公司销量增长。根据公司公告，2024 年上半年公司累计实现重卡销
售 70,537 辆，同比增长 15.8%。 

◼ 利润：毛利率受会计准则变化影响，净利率稳中有升。24H1公司毛利率为 7.5%，同比
-0.4pp，主要系集团执行新的会计准则，将计提的保证类质保费用计入主营业务成本，
不再计入销售费用，影响约 0.3pp毛利率。24H1 公司净利率为 3.5%，同比+0.1pp，稳
中有升。  

◼ 公司产品在各细分市场表现亮眼。牵引车方面，燃气车市占率增幅明显，危险品（燃
气+燃油）、集装箱市占率稳居第一；载货车方面，车厢可卸车位于行业第一，4×2
宽体产品、4×2 大单桥等多个细分市场增幅位于前列；工程车方面，6×4/8×4 搅拌
车 350 马力以上市占率保持第一；专用车方面，消防应急、8×4 环卫车、8×4 清障车
市占率第一，6×2 危化单车市占率增幅行业第一，并在随车吊短板等细分市场取得突
破。同时，公司新能源重卡销量增幅明显，渗透率稳步提升。海外市场借助重汽国际
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。 

◼ 国三淘汰刺激行业销量，有望带动公司业绩增长。7月 31 日，交通运输部、财政部发
布《关于实施老旧营运货车报废更新的通知》，对提前报废国三及以下排放标准营运
柴油货车等情况分档予以补贴，实施期限截至 2024 年 12月 31日。其中，提前报废老
旧营运柴油货车的最高可获得 4.5 万元的补贴，新购营运货车的补贴标准高达 9.5 万
元。若两者相加，在报废旧车并购买新车时，最高可享受 14万元补贴。我们认为该政
策将有力的刺激四季度销量，公司作为重卡行业龙头，受益于此，业绩有望增长。 

◼ 盈利预测：考虑今年下半年有政策刺激、但未来重卡行业销量或复苏较为缓慢，调整
公司 24-26 年归母净利润为 13.9、16.5、19.0亿元（前值为 13.5、17.3、20.0 亿），
同比增速依次为 28.5%、19.2%、14.8%，对应当前 PE 12X、10X、9X，同时考虑分红
率约 5%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：销量不及预期。 
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业绩亮眼，分红提升 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元  利润表  单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 13,855 15,305 17,493 20,884  营业收入 42,070 51,018 55,977 62,168 

应收票据 252 0 0 0  营业成本 38,768 46,835 51,219 56,822 

应收账款 5,570 6,339 6,555 7,092  税金及附加 110 134 146 163 

预付账款 312 703 768 852  销售费用 442 536 589 622 

存货 4,096 4,948 5,411 6,376  管理费用 329 399 438 486 

合同资产 0 0 0 0  研发费用 589 791 812 901 

其他流动资产 6,281 7,925 8,695 9,656  财务费用 -229 -253 -249 -258 

流动资产合计 30,366 35,220 38,922 44,862  信用减值损失 7 7 7 7 

其他长期投资 0 0 0 0  资产减值损失 -319 -319 -319 -319 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 4,203 4,229 4,312 4,447  投资收益 18 18 18 18 

在建工程 499 599 599 499  其他收益 8 8 8 8 

无形资产 829 745 669 601  营业利润 1,774 2,291 2,737 3,147 

其他非流动资产 1,185 1,185 1,185 1,185  营业外收入 40 40 40 40 

非流动资产合计 6,717 6,758 6,765 6,733  营业外支出 2 2 2 2 

资产合计 37,083 41,978 45,688 51,595  利润总额 1,812 2,329 2,775 3,185 

短期借款 0 522 226 335  所得税 381 490 583 670 

应付票据 7,166 7,605 8,344 10,191  净利润 1,431 1,839 2,192 2,515 

应付账款 9,090 10,981 12,009 13,323  少数股东损益 351 451 537 616 

预收款项 0 0 0 0  归属母公司净利润 1,080 1,389 1,655 1,899 

合同负债 844 918 1,008 1,119  NOPLAT 1,251 1,640 1,995 2,312 

其他应付款 2,018 2,018 2,018 2,018  EPS（摊薄） 0.92 1.18 1.41 1.62 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0       

其他流动负债 1,864 2,218 2,411 2,656  主要财务比率     

流动负债合计 20,981 24,262 26,015 29,642  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0 0 0 0  成长能力     

应付债券 0 0 0 0  营业收入增长率 46.0% 21.3% 9.7% 11.1% 

其他非流动负债 378 378 378 378  EBIT 增长率 221.9% 31.1% 21.7% 15.9% 

非流动负债合计 378 378 378 378  归母公司净利润增长率 405.5% 28.5% 19.2% 14.8% 

负债合计 21,359 24,640 26,393 30,020  获利能力     

归属母公司所有者权益 14,725 15,888 17,308 18,972  毛利率 7.8% 8.2% 8.5% 8.6% 

少数股东权益 999 1,450 1,987 2,603  净利率 3.4% 3.6% 3.9% 4.0% 

所有者权益合计 15,724 17,338 19,295 21,575  ROE 6.9% 8.0% 8.6% 8.8% 

负债和股东权益 37,083 41,978 45,688 51,595  ROIC 10.3% 11.9% 13.3% 13.7% 

      偿债能力     

现金流量表  单位:百万元  资产负债率 57.6% 61.0% 57.6% 58.7% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 2.4% 5.2% 3.1% 3.3% 

经营活动现金流 2,113 1,401 2,920 3,671  流动比率 1.4  1.5  1.5  1.5  

现金收益 1,619 2,054 2,404 2,719  速动比率 1.3  1.2  1.3  1.3  

存货影响 -505 -852 -463 -965  营运能力     

经营性应收影响 883 -589 37 -303  总资产周转率 1.1  1.2  1.2  1.2  

经营性应付影响 2,789 2,331 1,766 3,161  应收账款周转天数 50 42 41 40 

其他影响 -2,673 -1,542 -824 -940  应付账款周转天数 75 77 81 80 

投资活动现金流 -2,888 -491 -451 -412  存货周转天数 36 35 36 37 

资本支出 42 -509 -469 -429  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.92  1.18  1.41  1.62  

其他长期资产变化 -2,930 18 18 17  每股经营现金流 1.80  1.19  2.49  3.12  

融资活动现金流 -347 540 -281 132  每股净资产 12.53  13.52  14.73  16.15  

借款增加 -501 522 -296 109  估值比率     

股利及利息支付 -455 -928 -1,326 -1,769  P/E 15 12 10 9 

股东融资 0 0 0 0  P/B 1 1 1 1 

其他影响 609 946 1,341 1,792   EV/EBITDA 29 23 19 17 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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