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⚫ 公司业绩显著改善。公司 2024年实现营业收入 449.29亿元，同比增长 6.8%；实现
归母净利润 14.80亿元，同比增长 37.0%；实现扣非归母净利润 13.27亿元，同比增
长 27.3%。2024 年 4 季度实现营业收入 113.42 亿元，同比增长 0.3%，环比增长
23.5%；实现归母净利润 5.46 亿元，同比增长 28.4%，环比增长 73.0%；实现扣非
归母净利润 4.70亿元，同比增长 16.5%，环比增长 71.6%。2024年公司拟向全体股
东每 10 股派发现金红利 4.05元。 

⚫ 毛利率和现金流改善。公司 2024年毛利率 8.7%，同比提升 0.8个百分点；4季度毛
利率 11.5%，同比提升 2.1个百分点，环比提升 3.2个百分点，主要系公司产品结构
持续优化，新能源重卡销量提升、数智化转型获得成效以及出口态势良好。2024 年
期间费用率 2.8%，同比提升 0.1 个百分点，其中销售费用率和管理费用率分别同比
下降 0.2 和 0.1 个百分点，研发费用率同比提升 0.4 个百分点，主要系公司布局新能
源重卡和整车集成技术，加大新产品开发及技术升级所致。2024 年经营活动现金流
净额 52.77 亿元，同比增长 149.7%，主要系税收返还和销售回款增加所致。 

⚫ 公司重卡市占率持续提升。2024 年重卡行业呈现出“两头高、中间低”的态势，国
内全年重卡销量 90.17万辆，同比下降 1.0%。分季度看，2024年 1至 4季度分别销
售 重 卡 27.27 、 23.18 、 17.85 、 21.88 万 辆 ， 同 比 分 别 +13.0%/-6.2%/-
18.2%/+7.0%。经历行业一季度高预期后国内重卡市场因宏观经济景气度下行和地
产、基建开工不足等因素表现疲软，四季度老旧货车以旧换新政策发力带动重卡销
量增长，尤其是 12 月呈现出“翘尾效应”。在行业承压背景下，2024 年重汽 A 股
公司重卡销量 13.30万辆，同比增长 4.29%；重汽集团重卡销量 24.34万辆，同比增
长 7.2%，市占率达 27.0%，同比提升 2.1个百分点。2025年 3月交通部、发改革、
财政部发布《关于实施老旧营运货车报废更新的通知》，鼓励国三、国四排放标准
营运货车报废更新，预计 2025 年重卡市场将呈平稳运行或恢复性增长。 

⚫ 新能源和燃气重卡销量高速增长。据第一商用车网，2024 年国内新能源重卡销量
8.20 万辆，同比增长 140%，我国重卡电动化进程加速推进。2024 年 A 股公司销售
新能源重卡 6166 辆，同比增长 676.6%，占总销量 4.6%；重汽集团销量为 7814
辆，同比增长 294.4%，市占率 9.53%排名第四，同比增长 3.7个百分点。2024年国
内燃气重卡销量 17.82 万辆，同比增长 17%，其中重汽集团销量 4.21 万辆，同比增
长 56%，市占率 23.6%排名第二。2025 年以旧换新补贴政策删除“柴油货车”表
述，预计将涵盖天然气重卡，有望带动细分市场销量增长。出口方面，2024 年重汽
集团出口量同比增长 3.1%至 13.40 万辆创下新高，A 股公司出口占总销量约 50%，
公司主要出口非洲、东南亚和中东等地，后续还将开拓新兴市场带来增量空间。 

 

 

⚫ 调整收入、毛利率等，新增 2027 年预测，预测 2025-2027年 EPS为 1.49、1.82、
2.16 元（原 2025-2026 年为 1.50、1.83 元），可比公司 25年 PE平均估值 21 倍，
对应目标价为 31.29 元，维持买入评级。 

风险提示 
重卡行业销量低于预期、公司重卡销量、均价低于预期、原材料成本波动风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 42,070 44,929 52,463 59,996 67,621 

  同比增长(%) 46.0% 6.8% 16.8% 14.4% 12.7% 

营业利润(百万元) 1,774 2,230 2,866 3,415 4,057 

  同比增长(%) 207.0% 25.7% 28.5% 19.2% 18.8% 

归属母公司净利润(百万元) 1,080 1,480 1,751 2,140 2,541 

  同比增长(%) 405.5% 37.0% 18.4% 22.2% 18.7% 

每股收益（元） 0.92 1.26 1.49 1.82 2.16 

毛利率(%) 7.6% 8.7% 9.2% 9.3% 9.6% 

净利率(%) 2.6% 3.3% 3.3% 3.6% 3.8% 

净资产收益率(%) 7.6% 9.8% 11.0% 12.3% 13.2% 

市盈率 22.4 16.3 13.8 11.3 9.5 

市净率 1.6 1.6 1.5 1.3 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025年3月28日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

福田汽车 600166 2.46 0.11 0.10 0.17 0.22 21.41 25.47 14.41 11.01
隆盛科技 300680 41.30 0.64 1.00 1.39 1.88 64.99 41.39 29.77 21.94
潍柴动力 000338 16.30 1.03 1.31 1.47 1.67 15.78 12.47 11.11 9.75
一汽解放 000800 8.16 0.16 0.13 0.31 0.35 49.82 64.56 26.63 23.08

35.61 33.43 20.52 16.47

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 13,855 12,950 12,617 13,658 14,949  营业收入 42,070 44,929 52,463 59,996 67,621 

应收票据、账款及款项融资 11,936 13,661 19,551 21,799 25,492  营业成本 38,859 41,028 47,625 54,415 61,125 

预付账款 312 111 330 323 319  营业税金及附加 110 176 205 234 264 

存货 4,096 3,454 5,118 5,388 5,922  销售费用 351 375 420 480 541 

其他 167 334 257 278 321  管理费用及研发费用 918 1,126 1,364 1,560 1,758 

流动资产合计 30,366 30,511 37,872 41,446 47,002  财务费用 (229) (252) (145) (137) (161) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 311 264 150 56 64 

固定资产 4,203 4,149 4,404 4,730 5,042  公允价值变动收益 0 0 5 5 5 

在建工程 499 406 705 854 929  投资净收益 18 9 5 10 10 

无形资产 829 808 788 768 748  其他 8 10 12 12 12 

其他 1,185 5,480 2,515 3,060 3,685  营业利润 1,774 2,230 2,866 3,415 4,057 

非流动资产合计 6,717 10,844 8,411 9,412 10,403  营业外收入 40 114 20 20 20 

资产总计 37,083 41,355 46,283 50,858 57,405  营业外支出 2 11 5 5 5 

短期借款 0 0 167 56 74  利润总额 1,812 2,333 2,881 3,430 4,072 

应付票据及应付账款 16,255 19,361 21,608 24,376 27,986  所得税 381 465 576 686 814 

其他 4,725 5,159 5,781 5,492 5,791  净利润 1,431 1,869 2,304 2,744 3,258 

流动负债合计 20,981 24,520 27,556 29,924 33,852  少数股东损益 351 389 553 604 717 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,080 1,480 1,751 2,140 2,541 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.92 1.26 1.49 1.82 2.16 

其他 378 404 406 396 402        

非流动负债合计 378 404 406 396 402  主要财务比率      

负债合计 21,359 24,923 27,962 30,320 34,254   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 999 1,106 1,659 2,263 2,980  成长能力      

实收资本（或股本） 1,175 1,175 1,175 1,175 1,175  营业收入 46.0% 6.8% 16.8% 14.4% 12.7% 

资本公积 4,855 4,858 4,933 4,933 4,933  营业利润 207.0% 25.7% 28.5% 19.2% 18.8% 

留存收益 8,692 9,292 10,567 12,182 14,081  归属于母公司净利润 405.5% 37.0% 18.4% 22.2% 18.7% 

其他 3 0 (14) (15) (17)  获利能力      

股东权益合计 15,724 16,431 18,321 20,538 23,152  毛利率 7.6% 8.7% 9.2% 9.3% 9.6% 

负债和股东权益总计 37,083 41,355 46,283 50,858 57,405  净利率 2.6% 3.3% 3.3% 3.6% 3.8% 

       ROE 7.6% 9.8% 11.0% 12.3% 13.2% 

现金流量表       ROIC 7.9% 9.9% 12.5% 13.4% 14.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,431 1,869 2,304 2,744 3,258  资产负债率 57.6% 60.3% 60.4% 59.6% 59.7% 

折旧摊销 407 374 470 548 637  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (229) (252) (145) (137) (161)  流动比率 1.45 1.24 1.37 1.39 1.39 

投资损失 (18) (9) (5) (10) (10)  速动比率 1.24 1.10 1.18 1.19 1.20 

营运资金变动 76 2,576 (5,025) (75) (425)  营运能力      

其它 445 719 3,099 (506) (562)  应收账款周转率 7.2 6.1 5.6 6.0 5.9 

经营活动现金流 2,113 5,277 699 2,564 2,738  存货周转率 9.7 10.4 10.7 9.8 10.2 

资本支出 72 (185) (1,003) (1,003) (1,003)  总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,960) (3,629) 10 14 14  每股收益 0.92 1.26 1.49 1.82 2.16 

投资活动现金流 (2,888) (3,814) (993) (989) (989)  每股经营现金流 1.80 4.49 0.60 2.18 2.33 

债权融资 (150) 0 50 (33) 6  每股净资产 12.53 13.04 14.18 15.56 17.17 

股权融资 0 3 75 0 0  估值比率      

其他 (197) (1,142) (164) (500) (463)  市盈率 22.4 16.3 13.8 11.3 9.5 

筹资活动现金流 (347) (1,138) (39) (533) (457)  市净率 1.6 1.6 1.5 1.3 1.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.9 5.8 4.2 3.5 3.0 

现金净增加额 (1,122) 324 (333) 1,041 1,291  EV/EBIT 8.8 6.8 5.0 4.1 3.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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