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市场数据  
收盘价(元) 16.97 

一年最低/最高价 13.39/20.88 

市净率(倍) 1.28 

流通A股市值(百万元) 19,937.53 

总市值(百万元) 19,937.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.31 

资产负债率(%,LF) 62.18 

总股本(百万股) 1,174.87 

流通 A 股(百万股) 1,174.87  
 

相关研究  
《中国重汽(000951)：2024 年年报点

评：Q4 业绩超预期，利润率大幅提升》 

2025-03-30 

《中国重汽(000951)：2024 年三季报

点评：24Q3 利润超预期》 

2024-11-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 42070 44929 51238 56517 59626 

同比（%） 45.96 6.80 14.04 10.30 5.50 

归母净利润（百万元） 1080 1480 1876 2343 2617 

同比（%） 405.52 36.96 26.76 24.94 11.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 1.26 1.60 1.99 2.23 

P/E（现价&最新摊薄） 22.39 16.35 12.90 10.32 9.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概览：公司发布 2025 年一季报： 25Q1 营收 129.0 亿元，同环比分
别+13.0%/+13.8%，归母净利润 3.1 亿元，同环比分别+13.3%/-43.1%，
扣非后归母净利润 2.9 亿元，同环比分别+11.0%/-38.0%。Q1 业绩符合
我们预期。 

 

◼ 25Q1 公司重卡上险量 1.74 万，同比+10.6%。交强险数据口径下，25Q1

公司国内销量 1.74 万，同比+10.6%，对应市占率 11.3%，同环比分别-

0.3/+1.5pct，其中天然气/电车分别 0.26/0.65 万，占公司销量比分别
15%/37%，24Q1 占比分别 5%/49%，24Q4 占比分别 13%/22%。 

 

◼ 25Q1 毛利率同环比下滑，费用率持续压降。25Q1 公司毛利率为 7.05%，
同环比分别-0.7/-4.5pct，毛利率下滑主因 25Q1：1）产品结构变化；2）
海外市场价格竞争激烈。25Q1 销管研费用率分别 0.7%/0.6%/1.5%，合
计费用率 2.9%，同环比分别-0.5/-0.5pct，费用率持续压降；净利率 3.3%，
同环比分别+0.1/-2.1pct。 

 

◼ 展望：出口+降本增效保障盈利，看好 25 年内需向上带来利润弹性。1）
出口：我们预计非俄地区出口将持续增长，且出口本质为中国产品参与
全球定价，应当充分重视中国品牌议价能力，公司出口优势地位稳固，
有望充分受益于出口向上；2）内需：3 月 18 日，三部委发布老旧营运
货车报废更新通知，将政策扩围至天然气车及国四及以下车型，我们看
好国四政策拉动下今年内销总量增长，全年内销有望达 70 万辆及以上，
同比+16%及以上。公司作为重卡龙头具备规模效应，且降本增效持续推
行，上行周期利润弹性可期。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：公司重卡龙头地位稳固，国四报废换新补贴政策
有望驱动全年总量向上，我们维持公司 2025~2027 年归母净利润预测
18.76/23.43/26.17 亿元不变， 2025~2027 年对应 PE 估值分别为
12.9/10.32/9.25 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：国内物流行业复苏不及预期；海外经济波动超预期等。 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,511 44,944 45,238 49,828  营业总收入 44,929 51,238 56,517 59,626 

货币资金及交易性金融资产 12,950 25,572 24,052 27,603  营业成本(含金融类) 41,028 46,405 50,963 53,512 

经营性应收款项 13,773 14,745 16,618 17,161  税金及附加 176 201 198 209 

存货 3,454 4,281 4,213 4,705  销售费用 375 428 450 475 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 327 373 411 434 

其他流动资产 334 347 355 359  研发费用 799 912 961 1,014 

非流动资产 10,844 10,160 9,617 9,223  财务费用 (252) (259) (311) (281) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 10 11 12 

固定资产及使用权资产 4,149 3,784 3,415 3,043  投资净收益 9 10 11 12 

在建工程 406 248 93 91  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 808 788 768 748  减值损失 (264) (300) (301) (300) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 2,230 2,899 3,566 3,988 

其他非流动资产 5,480 5,340 5,340 5,340  营业外净收支  103 50 50 50 

资产总计 41,355 55,105 54,855 59,051  利润总额 2,333 2,949 3,616 4,038 

流动负债 24,520 27,305 29,232 30,198  减:所得税 465 590 723 808 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 1,869 2,359 2,893 3,230 

经营性应付款项 19,361 21,888 23,413 24,153  减:少数股东损益 389 484 550 614 

合同负债 749 928 1,019 1,070  归属母公司净利润 1,480 1,876 2,343 2,617 

其他流动负债 4,409 4,489 4,800 4,975       

非流动负债 404 404 404 404  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.26 1.60 1.99 2.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,969 3,080 3,696 4,295 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,426 3,474 4,089 4,689 

其他非流动负债 404 404 404 404       

负债合计 24,923 27,709 29,636 30,602  毛利率(%) 8.68 9.43 9.83 10.25 

归属母公司股东权益 15,325 25,806 23,079 25,696  归母净利率(%) 3.29 3.66 4.15 4.39 

少数股东权益 1,106 1,590 2,140 2,753       

所有者权益合计 16,431 27,396 25,219 28,449  收入增长率(%) 6.80 14.04 10.30 5.50 

负债和股东权益 41,355 55,105 54,855 59,051  归母净利润增长率(%) 36.96 26.76 24.94 11.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,277 3,957 3,629 3,629  每股净资产(元) 13.04 21.97 19.64 21.87 

投资活动现金流 (3,814) 60 (79) (78)  最新发行在外股份（百万股） 1,175 1,175 1,175 1,175 

筹资活动现金流 (1,138) 0 0 0  ROIC(%) 9.81 11.24 11.24 12.80 

现金净增加额 324 4,017 3,550 3,551  ROE-摊薄(%) 9.66 7.27 10.15 10.18 

折旧和摊销 457 394 394 394  资产负债率(%) 60.27 50.28 54.03 51.82 

资本开支 (356) 50 50 50  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.35 12.90 10.32 9.25 

营运资本变动 2,574 964 102 (233)  P/B（现价） 1.58 0.94 1.05 0.94 

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，预测均为东吴证券研究所预测。  
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