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市场数据  
收盘价(元) 9.07 

一年最低/最高价 7.90/13.15 

市净率(倍) 1.18 

流通A股市值(百万元) 13,173.52 

总市值(百万元) 16,998.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.69 

资产负债率(%,LF) 35.39 

总股本(百万股) 1,874.12 

流通 A 股(百万股) 1,452.43  
 

相关研究  
《中集车辆(301039)：2024 三季报点

评：Q3 毛利率环比改善，星链计划效

果初现》 

2024-10-28 

《中集车辆(301039)：2024 中报点评：

Q2 业绩环比回升，星链计划成效显

著》 

2024-08-27 
 

 

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） 25,087 20,998 21,208 23,965 26,601 

同比（%） 6.21 (16.30) 1.00 13.00 11.00 

归母净利润（百万元） 2,456 1,085 1,091 1,503 1,878 

同比（%） 119.66 (55.80) 0.48 37.86 24.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.31 0.58 0.58 0.80 1.00 

P/E（现价&最新摊薄） 6.92 15.66 15.59 11.31 9.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布半年报，25Q2 公司实现营业收入 51.6 亿元，同环
比分别-6.9%/+12.4%，归母净利润2.24亿元，同环比分别-24.8%/+25.4%，
扣非后归母净利润 2.14 亿元，同环比分别-25.9%/+25.2%。 

 

◼ 25Q2 毛利率同环比改善。公司 25Q2 实现毛利率 15.7%，同环比分别
+1.1/+1.4pct；销管研费用率分别 2.6%/4.2%/2.5%，同比分别+0.2/+0.3/ 

+0.6pct，环比分别-0.2/-0.4/+0.8pct；销售净利率 4.4%，同环比分别-

1.05/+0.54pct。 

 

◼ 25H1 北美半挂车承压，中国/南方市场/欧洲增长亮眼。25H1 公司半挂
车营收 69.2 亿元，分区域来看，1）中国：25H1 半挂车+液罐车销量 3.16

万台，同比+10%，收入同比+11%，毛利率同比+2.4pct，星链半挂车经
营利润同比+74pct；2）南方市场：25H1 销量 0.98 万台，同比+13%，毛
利率同比+4.6pct；3）欧洲：25H1 SDC 半挂车+LAG 液罐车销量 0.33 万
台，SDC 营收同比+8.7%；4）北美：25H1 半挂车销量 0.79 万台，同比
-14%，毛利率同比-5.1pct，25H1 北美半挂车销量继续走弱，受中美关税
+双反调查双重扰动，25H2 随扰动因素落地，市场有望迎来弱复苏。 

 

◼ EVDTB 销量高增，新能源产品位居前列。25H1 公司 EVDTB 业务营收
8.7 亿元，销量 1.2 万台，其中渣土车 0.74 万台，同比+142.5%，搅拌车
0.28 万台，同比+86.3%，冷藏车 0.22 万台，同比+69.8%，其中新能源
产品 0.48 万台，占销量的 38%，新能源市占率位居前列。 

 

◼ 考虑到北美半挂车市场尚未企稳回升，我们下调公司 2025/2026 年盈利
预测至 10.91/15.03 亿元（原 16.8/19.7 亿元），给予 2027 年盈利预测
18.78 亿元，2025~2027 年对应 EPS 分别 0.58/0.80/1.00 元，对应 PE 为
15.59/11.31/ 9.05 倍，考虑到公司龙头地位显著，25 年有望维持高分红，
当前估值处于低位，25H2 及 26 年销量及利润有望企稳回升，维持“买
入”评级。 

 

◼ 风险提示：全球地缘政治风险超预期；国内物流行业复苏低于预期。  
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中集车辆三大财务预测表  

[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 15,398 16,491 19,269 22,204  营业总收入 20,998 21,208 23,965 26,601 

货币资金及交易性金融资产 5,797 8,669 10,019 11,850  营业成本(含金融类) 17,571 18,011 20,172 22,189 

经营性应收款项 4,291 3,132 3,870 4,293  税金及附加 96 106 96 106 

存货 4,333 4,002 4,763 5,547  销售费用 567 594 623 638 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 929 912 959 1,064 

其他流动资产 977 689 617 513  研发费用 389 393 444 492 

非流动资产 7,288 6,883 6,431 5,969  财务费用 (154) (125) (189) (220) 

长期股权投资 247 247 247 247  加:其他收益 91 91 103 115 

固定资产及使用权资产 4,971 4,565 4,159 3,752  投资净收益 10 13 0 10 

在建工程 200 194 188 183  公允价值变动 (7) 0 0 0 

无形资产 738 708 668 618  减值损失 (231) 0 0 0 

商誉 425 425 425 425  资产处置收益 8 8 9 10 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 1,470 1,430 1,973 2,466 

其他非流动资产 689 726 726 726  营业外净收支  (42) 5 5 5 

资产总计 22,686 23,375 25,700 28,172  利润总额 1,428 1,435 1,978 2,471 

流动负债 7,315 6,773 7,595 8,190  减:所得税 347 344 475 593 

短期借款及一年内到期的非流动负债 313 337 417 317  净利润 1,081 1,091 1,503 1,878 

经营性应付款项 4,208 3,756 4,207 4,628  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 543 530 599 665  归属母公司净利润 1,085 1,091 1,503 1,878 

其他流动负债 2,251 2,150 2,372 2,580       

非流动负债 431 432 432 432  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.58 0.80 1.00 

长期借款 80 80 80 80       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,306 1,310 1,789 2,250 

租赁负债 177 177 177 177  EBITDA 1,895 1,752 2,241 2,713 

其他非流动负债 173 175 175 175       

负债合计 7,746 7,206 8,027 8,622  毛利率(%) 16.32 15.08 15.83 16.59 

归属母公司股东权益 14,381 15,610 17,114 18,991  归母净利率(%) 5.17 5.14 6.27 7.06 

少数股东权益 559 559 559 559       

所有者权益合计 14,940 16,169 17,673 19,550  收入增长率(%) (16.30) 1.00 13.00 11.00 

负债和股东权益 22,686 23,375 25,700 28,172  归母净利润增长率(%) (55.80) 0.48 37.86 24.90 

           
           

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 2,192 2,707 1,347 2,096  每股净资产(元) 7.67 8.33 9.13 10.13 

投资活动现金流 (399) 10 (66) (155)  最新发行在外股份（百万股） 1,874 1,874 1,874 1,874 

筹资活动现金流 (2,031) 163 70 (110)  ROIC(%) 6.20 6.17 7.75 8.89 

现金净增加额 (168) 2,871 1,351 1,830  ROE-摊薄(%) 7.55 6.99 8.78 9.89 

折旧和摊销 589 442 452 462  资产负债率(%) 34.14 30.83 31.24 30.60 

资本开支 (376) (7) (66) (165)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.66 15.59 11.31 9.05 

营运资本变动 347 1,192 (685) (410)  P/B（现价） 1.18 1.09 0.99 0.90 

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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