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 [Table_Title] 
中国重汽(000951.SZ)：盈利能力改善，2024

年整体市占率再创新高 

 

[Table_ReportDate] 2025 年 03月 29日 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年年报，公司 2024 年实现营业收入 449.3 亿元，同

比增长 6.8%；归母净利润 14.8 亿元，同比增长 37.0%；扣非归母净利润

13.3 亿元，同比增长 27.3%。其中 2024Q4 实现营业收入 113.4 亿元，同

比增长 0.3%，环比增长 23.5%；归母净利润 5.5 亿元，同比增长 28.4%，

环比增长 73.3%；扣非归母净利润 4.7 亿元，同比增长 16.5%，环比增长

71.6%。 

点评： 

➢ 盈利能力持续改善，毛利率水平创近年新高。2024年公司毛利率 8.7%，

同比增长 0.8pct，创近年新高；四费率 2.8%，同比增长 0.1pct，其中

销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.8%/0.7%/1.8%/-0.6%，同比分别

增长-0.2pct/-0.1pct/-0.4pct/0.0pct。综合看来，得益于公司数字化

转型、产销量增长及结构优化、出口情况向好等因素，公司 2024 年实

现净利率 4.2%，同比增长 0.8pct，盈利能力得到持续改善，实现了营

收、利润双提升的高质量发展。 

➢ 新能源重卡市场高速增长，公司整体市占率创历史新高。受“以旧换

新”政策、货物运输高效化、节能化发展趋势、油气价差等因素影响，

2024 年国内新能源、天然气重卡市场表现不俗，2024 年国内新能源重

卡销量达到 8.2 万辆，同比大涨 140%，领涨各细分市场，同时国内燃

气重卡市场销量 17.8 万辆，同比增长 17%，成为重卡行业的第二大增

量市场，其中中国重汽 2024 年新能源重卡销量 6166 辆，同比高增

676.6%，累计实现重卡销量 13.3万辆，同比增长 4.3%。同时公司通过

深耕细分市场，取得多项产品突破，实现 MAX/480 燃气牵引车、NG 危

化品、集装箱牵引车、4×2 六缸大单桥、骨架车、高端专用车，行业

第一，13NG 燃气车、4×2 宽体载货车、冷藏车行业领先，牵引车、载

货车市占率保持连续增长态势，总体市占率创历史新高。 

➢ 看好 2025 年商用车市场迎来恢复性增长。一是国四车辆大规模淘汰更

新机遇；二是燃气车仍有较好市场机会；三是重点项目开工、产业西移

或将会带来重卡的区域性增量；四是冷链绿通、快递电商和跨境运输等

需求持续增长；五是新能源重卡快速发展，中短途重卡电动化趋势凸显；

五是国际市场，“一带一路”沿线国家、非洲、东南亚及中东等地区经

济快速崛起，基础设施建设活跃有望为出口业务提供海外增量市场。 

 

➢ 盈利预测：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 18.6 亿元、

22.5 亿元和 27.0 亿元，对应 EPS 分别为 1.59、1.91、2.30 元，对应

PE分别 13.0倍、10.8倍、9.0倍。我们看好公司继续保持在重卡行业

的龙头地位以及市占率稳步提升。 
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➢ 风险因素：重卡市场恢复不及预期、公司销量、均价不及预期、上游原

材料涨价、海外出口受限等。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(亿元) 421  449  552  658  780  

增长率 YoY % 46.0% 6.8% 22.9% 19.1% 18.5% 

归属母公司净利润

(亿元) 

10.8  14.8  18.6  22.5  27.0  

增长率 YoY% 405.5% 37.0% 26.0% 20.6% 20.0% 

毛利率% 7.6% 8.7% 8.0% 8.0% 8.1% 

净资产收益率ROE% 7.3% 9.7% 11.5% 13.1% 14.7% 

EPS(摊薄)(元) 0.92  1.26  1.59  1.91  2.30  

市盈率 P/E(倍) 22.39  16.35  12.97  10.76  8.96  

市净率 P/B(倍) 1.64  1.58  1.50  1.41  1.32  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测;股价为 2025 年 3 月 28 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表            单位:亿元  利润表              单位:亿元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 304 305 372 435 525  营业总收入 421 449 552 658 780 

货币资金 139 130 155 178 221  营业成本 389 410 508 605 716 

应收票据 
3 17 19 17 25 

 

营业税金及附

加 
1 2 2 2 3 

应收账款 56 92 101 114 146  销售费用 4 4 5 5 6 

预付账款 3 1 3 4 4  
管理费用 3 3 4 5 6 

存货 41 35 45 56 64  研发费用 6 8 10 12 14 

其他 63 31 48 66 66  财务费用 -2 -3 -4 -5 -5 

非流动资产 
67 108 106 104 102 

 

减值损失合计 
-3 -3 0 0 0 

长期股权投

资 
0 0 0 0 0 

 

投资净收益 
0 0 1 1 1 

固定资产（合

计） 
42 41 42 40 39 

 

其他 
0 1 0 0 0 

无形资产 8 8 8 8 7  
营业利润 18 22 29 35 41 

其他 17 59 57 56 56  营业外收支 0 1 0 1 1 

资产总计 371 414 478 539 627  利润总额 18 23 30 36 42 

流动负债 210 245 296 340 409  所得税 4 5 5 6 8 

短期借款 0 0 0 0 0  
净利润 14 19 24 29 35 

应付票据 72 91 104 123 151  少数股东损益 4 4 6 7 8 

应付账款 
91 102 127 148 177 

 

归属母公司净

利润 
11 15 19 22 27 

其他 47 52 65 69 80  EBITDA 19 24 30 36 42 

非流动负债 4 4 4 4 4  EPS (当年)(元) 0.92 1.27 1.59 1.91 2.30 

长期借款 0 0 0 0 0        

其他 4 4 4 4 4  现金流量表     单位:亿元 

负债合计 214 249 300 344 413  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权

益 10 11 17 23 31 
 

经营活动现金

流 21 53 37 36 59 

归属母公司

股东权益 147 153 162 172 184 
 

净利润 
14 19 24 29 35 

负债和股东

权益 
371 414 478 539 627 

 

折旧摊销 
4 5 5 5 5 

       财务费用 0 0 0 0 0 

重要财务指
标 

    
单位: 
亿元  

投资损失 
0 0 -1 -1 -1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  
营运资金变动 -1 26 10 4 22 

营业总收入 421 449 552 658 780  其它 4 4 0 -1 -1 

同比（%） 46.0% 6.8% 22.9% 19.1% 18.5% 
 

投资活动现金

流 -29 -38 -1 0 -2 

归属母公司

净利润 
10.8 14.8 18.6 22.5 27.0 

 
资本支出 -5 -4 -2 -2 -3 

同比（%） 405.5% 37.0% 26.0% 20.6% 20.0%  长期投资 -24 -35 0 0 0 

毛利率（%） 7.6% 8.7% 8.0% 8.0% 8.1% 
 

其他 0 0 1 1 1 

ROE% 7.3% 9.7% 11.5% 13.1% 14.7% 
 

筹资活动现金

流 
-3 -11 -10 -12 -15 

EPS (摊
薄)(元) 

0.92 1.26 1.59 1.91 2.30 
 

吸收投资 0 0 0 0 0 

P/E 22.39 16.35 12.97 10.76 8.96  借款 -5 0 0 0 0 

P/B 1.64 1.58 1.50 1.41 1.32 

 

支付利息或股

息 
-5 -12 -10 -12 -15 

EV/EBITDA 0.95 2.88 2.84 1.78 0.50 
 

现金流净增加

额 -11 3 26 23 43 
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研究团队简介 

邓健全，信达证券汽车行业首席分析师，中山大学金融硕士，8年证券研究经验，对整车、零部件具有完善

的研究框架，擅长通过上下游产业变化挖掘投资机会。曾就职于民生证券、开源证券等。获得 2022 年度 Wind

金牌分析师第 4名、第十届 choice最佳汽车行业分析师等。 

赵悦媛，信达证券汽车行业联席首席分析师，8年证券研究经验。2016-2022 年供职于招商证券、华泰证券

研究所通信团队，2017 年金牛奖第一名，新财富第四名，2019 年第一名，2020 年第二名。2022-2025 年

开源证券、德邦证券汽车团队一助、资深分析师，主要覆盖商用车、汽车零部件。 

丁泓婧，信达证券汽车行业分析师，墨尔本大学金融硕士，主要覆盖智能座舱、电动化、整车等领域。所

属团队荣获 2024 年 Wind“金牌分析师”评选汽车行业第三名。 

徐国铨，信达证券汽车行业研究助理，中国社会科学院大学应用经济学硕士，2023 年加入信达证券研究所，

主要覆盖智能驾驶、商用车等领域。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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