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证券研究报告·A 股公司简评 商用车  

Q1 业绩同比双位数增长，静待

盈利能力稳步回升  

 

核心观点 

Q1 公司营收、归母、扣非分别为 129.08 亿元、3.10 亿元、2.92

亿元，同比分别+12.97%、+13.26%、+11.01%。一季度公司重卡

主业经营稳健；毛利率受海外竞争加剧、国内产品结构波动等因

素扰动；同时净利率同比实现微增。作为中国重汽集团旗下的重

卡整车龙头企业，后续公司将受益于行业“报废+政策”双周期

共振，叠加燃气车补贴超预期，看好公司业绩、估值双提升。 

事件 

公司发布 2025 年一季报，第一季度实现营收 129.08 亿元，同比

增长 12.97%；归母净利润 3.10 亿元，同比增长 13.26%；扣非净

利润 2.92 亿元，同比增长 11.01%。 

简评 

重卡主业经营稳健，归母净利润同比+13%。25Q1 营收、归母、

扣非分别为 129.08 亿元、3.10 亿元、2.92 亿元，同比分别+12.97%、

+13.26%、+11.01%，环比分别+13.80%、-43.13%、-37.97%。Q1

全国重卡行业批销（含出口）约 26.5 万辆，同比-3%，环比+21%。

Q1 国内重卡补贴尚未落地，观望情绪压制终端需求，叠加对俄出

口回落，重卡行业回升斜率有限。收入端看，公司营收同环比增

长或主要受益于重卡销量回升及新能源占比提升。国内方面，Q1

公司重卡终端实销约 1.7 万辆，同比+10.6%，环比+3.9%；对应

市占率约 18.6%，同比-0.5pct，环比+3.1pct。出口方面，Q1 中国

重汽集团口径出口约 3.3 万辆，同比-3.0%，环比+12.3%。重汽 A

或随集团出口环比回升。此外 Q1 重汽集团的新能源重卡国内终

端销量达 0.4 万辆，占比约 14.8%，同比+8.9pct，环比+2.8pct，

有助于推升整体 ASP。利润端看，受海外竞争加剧、国内产品结

构波动等因素影响，Q1 盈利环比下滑；同比增长主要受益于收

入提升、降本增效以及所得税费用减少。 

Q1 净利率同比微增，费用控制保持稳健。Q1 毛利率、净利率分

别为 7.05%、3.33%，同比分别 -0.74pct、+0.12pct，环比分别

-4.49pct、-2.12pct。Q1 期间/销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.39%、0.72%、0.60%、1.54%、-0.47%，同比分别-0.41pct、-0.09pct、

-0.21pct、-0.23pct、+0.12pct，环比-0.25pct、-0.33pct、+0.05pct、

-0.22pct、+0.25pct。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.33/-12.38 -3.84/-5.38 5.24/-1.57 

12 月最高/最低价（元）  20.59/13.51 

总股本（万股）  117,486.94 

流通 A 股（万股）  117,486.94 

总市值（亿元）  202.90 

流通市值（亿元）  202.90 

近 3 月日均成交量（万）  1822.66 

主要股东   

中国重汽(香港)有限公司  51.00% 
 

股价表现  
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政策提振内需叠加出口稳健，公司业绩有望进一步上行。1）25 年补贴超预期将驱动重卡行业销量上行。3 月

18 日，交通运输部、国家发改委、财政部发布《关于实施老旧营运货车报废更新的通知》，其最大变化是将报

废范围扩展至国四，燃气车首次享受购车补贴，超出市场预期。价格方面，本轮补贴的单车金额与 2024 年一致，

“报废并更新”国六、新能源重卡的最高补贴分别为 11、14 万元/台；目前天然气&柴油重卡 20-40 万元/台，新

能源重卡 40-50 万元/台，补贴可显著降低车主购车的首付、贷款压力。数量方面，目前国四及以下营运重卡保

有量接近百万级别规模，车龄超 8 年符合报废条件；且最早一批国五重卡也将在 25 年开启自然报废，加总后潜

在报废规模或可达 70 万台左右，在补贴政策支持下，重卡行业有望实现 10-15 万台销售增量，有助于公司经营

向好。2）油气价差+补贴落地有望驱动燃气车渗透率及销量提升。国内低运价背景下，油气价差持续及补贴政

策落地，将进一步凸显燃气车的使用经济性，有望推动燃气车渗透率及销量进一步提升。中国重汽在天然气重

卡市场销量位列前二，集团及相关子公司有望持续受益。3）非俄地区支撑出口景气，公司出口有望维持韧性。

中汽协口径下，25Q1 中国重卡出口约 7.4 万辆，同比+0.1%。环比+7.5%。在俄销量下滑影响下，非俄地区对外

需形成有力支撑，全年维度看重卡出口韧性或被低估。Q1 中国重汽集团的重卡出口市占率继续位列国内第一。

重汽 A 在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，出口有望维持较高水平。 

投资建议 

公司是中国重汽集团旗下的重卡整车龙头企业，年内将受益于行业“报废+政策”双周期共振，叠加燃气车补贴

超预期，看好公司业绩、估值双提升。我们预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 18.1 亿元、20.3 亿元，对

应当前 PE为 11X、10X，给予“买入”评级。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 42,069.95 44,929.09 51,774.55 55,918.23 61,246.45 

YoY(%) 45.96 6.80 15.24 8.00 9.53 

净利润(百万元) 1,080.37 1,479.66 1,811.41 2,032.91 2,292.64 

YoY(%)  405.52 36.96 22.42 12.23 12.78 

毛利率(%) 7.85 8.68 8.71 8.85 8.96 

净利率(%) 2.57 3.29 3.50 3.64 3.74 

ROE(%) 7.34 9.66 11.22 11.92 12.86 

EPS(摊薄/元) 0.92 1.26 1.54 1.73 1.95 

P/E(倍) 18.78 13.71 11.20 9.98 8.85 

P/B(倍) 1.38 1.32 1.26 1.19 1.14 

数据来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、宏观经济波动、行业周期性风险：重卡市场需求与国民经济发展、基础投资建设和环保政策等密切相关。受

到全球宏观经济的波动、行业景气度等因素影响，公司所处行业存在一定的周期性。若未来宏观环境、市场需

求、竞争环境等出现不利变化，或对公司业务增长、产品销售或生产成本产生不利影响，可能导致经营业绩下

滑，盈利能力下降。 

2、原材料供应短缺与价格波动风险：公司生产过程依赖于若干原材料和零部件的及时稳定供应。虽然公司与主

要供应商建立了稳定的合作关系，相关原材料、零部件市场供应充足，价格相对稳定，但如果主要供应商生产

经营突发重大变化，或供货质量、时限未能满足公司要求，或与公司业务关系发生变化，或供应价格大幅波动

而公司未能及时同比例调整产品售价，将可能对公司的生产经营产生不利影响。 

3、研发与创新风险：若公司研发的产品不受市场欢迎，或公司不能根据市场需求和行业标准研发及制造具有竞

争力的产品，则公司可能面临新产品研发失败的风险，进而可能会对公司整体发展产生负面影响。 
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陶亦然  

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团
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吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。 

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

陈怀山  

汽车行业分析师，上海交通大学机械工程硕士。曾任职于长江证券研究所，五年证券

行业研究经验，2017-2019 年电力设备与新能源行业新财富第一团队成员。2021 年加

入中信建投证券，2022 年汽车及零部件行业新财富第四名团队成员，对新能源车、零

部件及整车等均有研究。 
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中国人民大学经济学硕士，负责商用车、传统零部件领域研究。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 
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行业评级 
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