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卡车 中集车辆（301039.SZ） 增持-A(首次)
业绩短期承压，持续推进提质增效与全球市场开拓

2025年 5月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 30日

收盘价（元）： 8.37

年内最高/最低（元）： 13.15/7.86

流通A股/总股本（亿）： 14.54/18.74

流通 A股市值（亿）： 121.67

总市值（亿）： 156.86

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.10

摊薄每股收益(元)： 0.10

每股净资产(元)： 8.08

净资产收益率(%)： 1.18

资料来源：最闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

研究助理：

贾国琛

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件描述

 近日，中集车辆发布 2024年报和 2025年第一季度报，2024年实现营业

收入 209.98亿元，同比-16.30%；实现归母净利润 10.85亿元，同比-55.80%；

实现扣非净利润 10.79亿元，同比-30.56%。2025年 Q1，公司实现营业收入

45.91亿元，同比-10.91%；实现归母净利润 1.79亿元，同比-32.59%；实现

扣非净利润 1.71亿元，同比-34.94%。

事件点评

 北美市场下滑，国内市场稳中有升。分产品来看，2024年全球半挂车收

入 149.52亿元，同比下降 20.49%，但国内半挂车销量同比上升 12%，营收

同比增长 16%，国内市占率提升至 14.04%，连续六年居首；上装、底盘及

牵引车收入 30.33亿元，同比下降 0.82%。分地区来看，中国市场收入 86.76

亿元，同比增长 0.54%，主要得益于公司在本土市场的品牌优势和渠道拓展；

北美市场收入 69.18亿元，同比下降 36.27%，主要原因系全球经济复苏缓慢，

市场需求减弱，以及当地竞争对手的激烈竞争。后续，随着公司在全球南方

区域，如东南亚、中东等地区加大布局，在欧洲市场通过 SDC和 LAG工厂

优化产品结构，其全球抗周期、抗风险能力有望不断提升。

 盈利能力承压，持续推进提质增效。受产业资源调整、需求降低、成本

压力等因素影响，公司盈利能力有所承压。2024 年毛利率 16.32%，同比

-2.64pct；净利率 5.15%，同比-4.61pct，25Q1毛利率 14.30%，同比-0.96pct；

净利率 3.90%，同比-1.33pct。当前，公司积极推进高端制造转型，重点投资

于数字化转型和灯塔工厂项目，通过构建 LTP中心，实施全自动化产线，提

升公司的长期竞争力。另外，公司通过“星链计划”推动半挂车业务全价值

链的优化，从设计、集采、生产、流通到营销环节都进行了系统性改进。

 持续投入新能源市场，不断提升市场竞争力。2024年，公司新能源产品

（如 EV-DTB 上装产品、EV头挂列车）的销售表现亮眼，其中中集·陕汽

一体化产品实现累计销售突破 1.4 万台，同比增长 137%。2024年，公司研

发投入 3.89亿元，主要用于新能源车及智能化产品的开发。未来，在政策支

持和技术进步的双重推动下，新能源车市场有望继续保持高速增长，公司将

充分受益于商用车电动化与智能化趋势，不断提升全球市场的竞争力，夺取

更多市场份额。
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投资建议

 短期，在国内市占提升+新兴市场开拓等因素叠加影响下，2025年公司

经营有望逐步企稳；中长期，公司不断加大智能电动化投入，深化“跨洋经

营，当地制造”的经营模式，持续建设高端制造体系，全球经营有望平稳向

好。

 我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 215.56、228.11、248.92 亿元；

归母净利润分别为 11.51 亿元、12.94 亿元、15.07 亿元，EPS 分别为 0.61、

0.69、0.80 元，对应 PE 分别为 13、12、10 倍，首次覆盖，给予“增持-A”

评级。

风险提示

 市场竞争加剧风险：商用车市场需求低迷，市场竞争激烈，若公司不能

持续保持技术创新和产品升级，可能面临份额被竞对抢占的风险。

 海外市场拓展不及预期风险：海外市场拓展前期需要投入较多人力物

力，若不能形成产品并打开市场空间将对公司业绩产生不利影响。

 原材料价格波动风险：原材料价格的波动可能影响公司的生产成本，若

原材料价格大幅上涨且公司无法有效转嫁成本，将对公司利润产生不利影

响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 25,087 20,998 21,556 22,811 24,892

YoY(%) 6.2 -16.3 2.7 5.8 9.1
净利润(百万元) 2,456 1,085 1,151 1,294 1,507

YoY(%) 119.7 -55.8 6.0 12.4 16.5
毛利率(%) 19.0 16.3 16.7 17.4 18.2
EPS(摊薄/元) 1.31 0.58 0.61 0.69 0.80
ROE(%) 15.8 7.2 7.1 7.5 8.1
P/E(倍) 6.3 14.2 13.4 11.9 10.2
P/B(倍) 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9
净利率(%) 9.8 5.2 5.3 5.7 6.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

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

流动资产 16522 15398 17883 18784 21386 营业收入 25087 20998 21556 22811 24892
现金 6010 5797 7837 9254 10293 营业成本 20330 17571 17955 18837 20367

应收票据及应收账款 3792 3800 3898 4176 4407 营业税金及附加 98 96 99 105 114

预付账款 232 187 230 218 268 营业费用 678 567 582 616 672

存货 5127 4333 5372 3817 5656 管理费用 1368 929 970 1049 1195

其他流动资产 1360 1281 546 1319 761 研发费用 397 389 431 525 573

非流动资产 7316 7288 6986 6794 6756 财务费用 -68 -154 -158 -215 -241

长期投资 226 247 290 330 371 资产减值损失 -196 -231 -130 -158 -198

固定资产 4756 4727 4485 4362 4380 公允价值变动收益 -0 -7 -9 -6 -5

无形资产 772 738 669 586 499 投资净收益 1095 10 10 10 10

其他非流动资产 1563 1576 1541 1516 1506 营业利润 3265 1470 1548 1739 2019

资产总计 23838 22686 24869 25578 28141 营业外收入 9 18 15 16 16

流动负债 7740 7315 8338 8024 9296 营业外支出 13 59 44 49 47

短期借款 178 33 105 69 87 利润总额 3261 1428 1519 1706 1987

应付票据及应付账款 4196 4203 4347 5071 5112 所得税 813 347 372 417 486

其他流动负债 3366 3079 3885 2883 4097 税后利润 2448 1081 1146 1289 1501

非流动负债 650 431 444 414 402 少数股东损益 -8 -4 -4 -5 -6

长期借款 241 80 64 48 29 归属母公司净利润 2456 1085 1151 1294 1507

其他非流动负债 409 351 380 365 373 EBITDA 3632 1778 1761 1905 2178

负债合计 8391 7746 8782 8437 9698
少数股东权益 638 559 555 550 544 主要财务比率

股本 2018 1874 1874 1874 1874 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 4801 3904 3904 3904 3904 成长能力

留存收益 7660 8221 8737 9317 9992 营业收入(%) 6.2 -16.3 2.7 5.8 9.1

归属母公司股东权益 14809 14381 15532 16591 17899 营业利润(%) 121.7 -55.0 5.3 12.4 16.1

负债和股东权益 23838 22686 24869 25578 28141 归属于母公司净利润(%) 119.7 -55.8 6.0 12.4 16.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 19.0 16.3 16.7 17.4 18.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 9.8 5.2 5.3 5.7 6.1

经营活动现金流 1790 2192 2221 1745 1431 ROE(%) 15.8 7.2 7.1 7.5 8.1
净利润 2448 1081 1146 1289 1501 ROIC(%) 14.8 6.4 6.2 6.5 7.0

折旧摊销 525 516 440 448 478 偿债能力

财务费用 -68 -154 -158 -215 -241 资产负债率(%) 35.2 34.1 35.3 33.0 34.5

投资损失 -1095 -10 -10 -10 -10 流动比率 2.1 2.1 2.1 2.3 2.3

营运资金变动 -324 323 770 238 -308 速动比率 1.4 1.4 1.4 1.8 1.6

其他经营现金流 304 435 33 -6 11 营运能力

投资活动现金流 347 -399 -160 -242 -440 总资产周转率 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9

筹资活动现金流 -974 -2031 -22 -86 48 应收账款周转率 7.2 5.5 5.6 5.7 5.8

应付账款周转率 4.6 4.2 4.2 4.0 4.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.31 0.58 0.61 0.69 0.80 P/E 6.3 14.2 13.4 11.9 10.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.17 1.19 0.93 0.76 P/B 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9

每股净资产(最新摊薄) 7.90 7.67 8.29 8.85 9.55 EV/EBITDA 3.0 6.1 4.9 3.7 2.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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