
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 

 
 

[Table_Invest] 评级：买入（维持） 

市场价格：19.86港元 

[Table_Authors] 分析师：何俊艺 

 执业证书编号：S0740523020004  

 分析师：白臻哲 

执业证书编号：S0740524070006 

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,761  

流通股本(百万股) 2,761  

市价(港元) 19.86  

市值(百万港元) 54,833  

流通市值(百万港元) 54,833  

[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） 59,507 85,780 94,640 99,593 103,477 

增长率 yoy% -36% 44% 10% 5% 4% 

净利润（百万元） 1,797 5,318 6,605 7,213 7,814 

增长率 yoy% -58% 196% 24% 9% 8% 

每股收益（元） 0.65  1.93  2.39  2.61  2.83  

每股现金流量 3.95  4.12  0.60  4.49  4.67  

净资产收益率 5% 14% 15% 14% 13% 

P/E 27.7  9.4  7.5  6.9  6.4  

P/B 1.4  1.2  1.1  0.9  0.8  

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，上半年实现收入 495.0 亿元，同比+18.8%，实现归母 3
2.9亿元，同比+38.9%。同时，公司公布最新分红计划，分红率从 50%提至 55%。 

◼ 重卡业务：销量快速增长，盈利能力略微下降。根据中汽协数据，行业上半年重卡销
量约 50.45 万辆，同比+3.3%，公司市占率提升，销量 12.50万辆，同比+14.8%。公司
重卡板块营业利润率 6.0%，同比-0.6pp，主要原因是产品结构变化，低毛利产品销量
增加。国内方面，公司重卡销量 5.66 万辆，同比+29.6%，主要是公司抓住了燃气牵引
车爆发的机遇。出口方面，公司重卡销量 6.84 万辆，同比+4.9%，主要得益于公司在
越南、菲律宾、尼日利亚、埃塞俄比亚等地区市场份额继续扩大。 

◼ 轻卡业务：销量快速增长，减亏明显。上半年公司轻卡销量 5.69万辆，同比+14.5%，
主要是受益于公司在绿通、冷链、中高端城配、专用车等细分领域市占率不断提升。 

◼ 新能源快速发力。上半年公司新能源重卡销量同比+309%，市占率同比+5.6pp，排名跻
身行业前三；公司新能源轻卡销量同比+186.1%，市占率同比+0.1pp。 

◼ 发动机业务：销量减少，但盈利能力改善。上半年发动机销量 5.33 万台，同比-28.0%，
但公司营业利润率达 17.7%，同比+9.2pp，主要是受益于变速箱、铸锻件等收入增加且
成本管控加强。 

◼ 金融业务：收入增加，盈利能力下滑。上半年公司金融业务收入 7.5亿元，同比+4.6%，
营业利润率 46.5%，同比-6.7pp。收入上升主要系房贷业务规模增加，盈利能力下滑主
要系业务结构调整。 

◼ 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：考虑今年重卡出口超预期，但后续整体复苏预计较缓，调整 24、25 年归母
净利润预期为 66.0、72.1亿元（前值为 62.1、79.6 亿元），新增 26 年归母净利润预
期为 78.1 亿元，对应当前 PE 分别为 7.5、6.9、6.4 倍，此外，考虑到公司分红率对
应当前股息率约 7%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：销量不及预期。 

[Table_Industry] 

 
业绩高增，分红提升，经营稳健向上 

中国重汽 3808.HK/汽车 证券研究报告/公司点评报告 2024 年 9 月 3 日 
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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 

现金及现金等价物 15,252 10,483 18,726 26,651  营业总收入 85,780 94,640 99,593 103,477 

应收款项合计 26,527 28,202 29,676 30,833  主营业务收入 85,498 94,358 99,311 103,195 

存货 13,338 14,294 14,980 15,492  其他营业收入 282 282 282 282 

其他流动资产 31,950 36,051 36,398 36,670  营业总支出 79,999 86,995 91,203 94,358 

流动资产合计 87,067 89,030 99,780 109,646  营业成本 71,263 79,412 83,223 86,065 

固定资产净额 15,823 16,450 16,982 17,435  营业开支 8,736 7,583 7,981 8,293 

权益性投资 2,018 2,219 2,441 2,685  营业利润 5,781 7,646 8,390 9,119 

其他长期投资 6,061 4,872 4,649 5,194  净利息支出 -284 -80 -80 -80 

商誉及无形资产 230 2,000 2,000 2,000  权益性投资损益 111 0 0 0 

土地使用权 2,251 2,292 2,330 2,367  其他非经营性损益 335 300 300 300 

其他非流动资产 8,335 8,753 9,191 9,649  非经常项目前利润 6,512 8,026 8,770 9,499 

非流动资产合计 34,718 36,586 37,593 39,330  非经常项目损益 371 300 300 300 

资产总计 121,785 125,616 137,373 148,976  除税前利润 6,883 8,326 9,070 9,799 

应付账款及票据 46,624 47,647 49,934 51,639  所得税 1,056 1,249 1,360 1,470 

短期借贷及长期借贷当期到期部分 4,907 5,907 6,907 7,907  少数股东损益 509 472 497 516 

其他流动负债 20,999 15,882 16,644 17,213  持续经营净利润 5,318 6,605 7,213 7,813 

流动负债合计 72,530 69,436 73,485 76,759  非持续经营净利润 0 0 0 0 

长期借贷 142 142 142 142  净利润 5,318 6,605 7,213 7,814 

其他非流动负债 1,153 1,000 1,000 1,000  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 

非流动负债合计 1,295 1,142 1,142 1,142  归属普通股东净利润 5,318 6,605 7,213 7,814 

负债总计 73,825 70,578 74,627 77,901  EPS（按最新股本摊薄） 1.93 2.39 2.61 2.83 

归属母公司所有者权益 40,272 46,877 54,090 61,903  主要财务比率     

少数股东权益 7,688 8,160 8,657 9,173  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

股东权益总计 47,961 55,037 62,746 71,076  成长能力     

负债及股东权益总计 121,785 125,616 137,373 148,976  营业收入增长率 44.2% 10.4% 5.2% 3.9% 

      归属普通股东净利润增长率 -196.0% 24.2% 9.2% 8.3% 

      获利能力     

      毛利率 16.7% 15.8% 16.2% 16.6% 

      净利率 6.2% 7.0% 7.3% 7.6% 

      ROE 14.0% 15.2% 14.3% 13.5% 

      ROA 4.7% 5.3% 5.5% 5.5% 

      偿债能力     

      资产负债率 60.6% 56.2% 54.3% 52.3% 

现金流量表  单位:百万元  流动比率 1.2  1.3  1.2  1.3  

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  速动比率 1.0  1.1  1.2  1.2  

经营活动现金流 11,368  1,669  12,393  12,888   每股指标（元）     

净利润 5,318  6,605  7,213  7,814   每股收益 1.93  2.39  2.61  2.83  

折旧和摊销 1,572  2,663  4,529  4,610   每股经营现金流 4.12  0.60  4.49  4.67  

营运资本变动 4,700  -7,690  535  329   每股净资产 14.59  16.98  19.59  22.42  

其他非现金调整 -222  91  116  135   估值比率     

投资活动现金流 -11,059  -4,530  -5,537  -6,348   P/E 9.4 7.5 6.9 6.4 

资本支出 -2,560  -5,100  -5,100  -5,100   P/B 1.2  1.1  0.9  0.8  

长期投资减少 -3,093  987  1  -789        

少数股东权益增加 120  0  0  0        

其他长期资产的减少/(增加) -5,527  -417  -438  -459        

融资活动现金流 -471  -1,908  1,387  1,385        

借款增加 1,159  1,000  1,000  1,000        
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股利分配 -2,679  -2,679  0  0        

普通股增加 0  0  0  0        

其他融资活动产生的现金流量净额 1,049  -229  387  385         
 

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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