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中国重汽（000951.SZ）系列点评五     

25Q2 业绩符合预期 政策驱动需求向上 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2025 年半年度报告，2025H1 营收 261.62 亿元，同

比+7.22%；归母净利润 6.69 亿元，同比+8.10%；扣非归母净利 6.27 亿元，同

比+7.64%。利润分配方面，公司拟以特定总股本为基数每 10 股派发现金股利

3.15 元（含税），合计派现约 3.68 亿元，现金分红占 2025 年半年度归母净利

润比例达 55%。 

➢ 25Q2业绩符合预期 盈利能力同环比双升。1）营收端：2025Q2营收132.53

亿元，同比+2.15%，环比+2.68%，符合预期。2025Q2 我国重卡批发销量为

27.43 万辆，同比+18.33%，环比+3.50%；集团实现销量 7.46 万辆，同比

+18.86%，环比+0.55%，公司营收同比增速优于行业。2）利润端：2025Q2 公

司实现归母净利润 3.58 亿元，同比+4.00%，环比+15.44%，符合预期。公司

2025Q2 毛利率为 7.94%，同环比分别+0.77pct/+0.89pct。公司净利率为

3.85%，同环比分别+0.17/+0.52pct。3）费用端：2025Q2 销售/管理/研发/财

务费用率分别为 0.65%/0.81%/1.42%/-0.44%，同比分别+0.03/+0.04/-0.11/-

0.01pct，环比分别-0.07/+0.21/-0.12/+0.02pct，整体费用率保持低位，公司

降本增效成效显著，带动公司业绩增长。 

➢ 重卡出海龙头 出口高景气带动盈利向上。2025Q2 重卡出口同环比双增，

产品性价比优势仍然显著，海外重卡市场终端需求回暖，出口总体维持高景气、

高基数。2025Q2 我国重卡出口量为 8.15 万辆，同比+5.17%，环比+9.90%，

在俄罗斯加征报废税的影响下依然同环比正增长，需求强劲。2025Q2 集团重卡

出口量为 3.72 万辆，同比+28.74%，环比+12.75%，同环比表现优于行业增速。

集团出口市场份额为 45.68%，同比+8.37pct，环比+1.16pct，继续保持行业第

一，有望持续受益高景气出口态势。 

➢ 以旧换新政策再扩围 有望带动内需向上。2025 年 3 月 18 日，交通运输

部、国家发改委、财政部联合发布《关于实施老旧营运货车报废更新的通知》，

明确 2025 年重卡以旧换新补贴细则。此次政策将国四排放标准营运货车纳入补

贴范围，且删除“柴油”二字，涵盖天然气重卡。截至目前，已有 28 个地区出

台“2025 年货车报废更新补贴工作细则”，地方通过差异化补贴降低购车成本，

推动天然气重卡等更新换代，天然气重卡市场有望迎来进一步增长。中国重汽作

为国内重卡行业的龙头企业，有望受益政策落地与工程需求释放，实现销量提升。 

➢ 投资建议：行业需求端持续复苏，出口维持高景气，公司有望持续受益。我

们预计公司 2025-2027 年营收分别为 561.6/640.2/717.1 亿元，归母净利为

17.7/20.2/23.3 亿元，对应 EPS 分别为 1.50/1.72/1.98 元。按照 2025 年 8 月

27 日收盘价 18.44 元，对应 PE 分别为 12/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：天然气价格波动；销量不及预期；原材料价格波动等。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 44,929  56,161  64,024  71,707  

增长率（%） 6.8  25.0  14.0  12.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,480  1,766  2,018  2,327  

增长率（%） 37.0  19.3  14.3  15.3  

每股收益（元） 1.26  1.50  1.72  1.98  

PE 15  12  11  9  

PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 44,929  56,161  64,024  71,707   成长能力（%）         

营业成本 41,028  51,400  58,550  65,500   营业收入增长率 6.80  25.00  14.00  12.00  

营业税金及附加 176  225  262  294   EBIT 增长率 28.88  37.23  15.48  14.78  

销售费用 375  449  512  574   净利润增长率 36.96  19.32  14.30  15.30  

管理费用 327  449  512  574   盈利能力（%）         

研发费用 799  1,022  1,159  1,291   毛利率 8.68  8.48  8.55  8.66  

EBIT 1,969  2,702  3,120  3,582   净利润率 3.29  3.14  3.15  3.24  

财务费用 -252  -259  -282  -338   总资产收益率 ROA 3.58  4.03  4.12  4.30  

资产减值损失 -308  -286  -325  -349   净资产收益率 ROE 9.66  10.84  11.36  11.90  

投资收益 9  28  26  22   偿债能力         

营业利润 2,230  2,704  3,103  3,592   流动比率 1.24  1.26  1.31  1.36  

营业外收支 103  90  90  90   速动比率 0.98  0.92  0.96  1.01  

利润总额 2,333  2,794  3,193  3,682   现金比率 0.53  0.55  0.59  0.63  

所得税 465  559  639  736   资产负债率（%） 60.27  59.20  59.44  58.85  

净利润 1,869  2,235  2,554  2,945   经营效率         

归属于母公司净利润 1,480  1,766  2,018  2,327   应收账款周转天数 59.21  54.76  47.40  47.79  

EBITDA 2,426  3,166  3,596  4,065   存货周转天数 33.12  23.59  21.60  21.32  

      总资产周转率 1.15  1.32  1.38  1.39  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 12,950  14,121  16,900  19,850   每股收益 1.26  1.50  1.72  1.98  

应收账款及票据 10,890  9,126  10,404  11,652   每股净资产 13.04  13.86  15.12  16.64  

预付款项 111  257  293  328   每股经营现金流 4.49  2.54  3.08  3.23  

存货 3,454  3,284  3,741  4,017   每股股利 0.70  0.46  0.46  0.46  

其他流动资产 3,106  5,464  6,196  6,894   估值分析         

流动资产合计 30,511  32,252  37,533  42,742   PE 15  12  11  9  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

固定资产 4,149  4,261  4,297  4,295   EV/EBITDA 4.47  3.42  3.02  2.67  

无形资产 808  808  808  808   股息收益率（%） 3.77  2.49  2.49  2.49  

非流动资产合计 10,844  11,508  11,454  11,391        

资产合计 41,355  43,761  48,986  54,133        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 19,361  20,274  22,932  25,472   净利润 1,869  2,235  2,554  2,945  

其他流动负债 5,159  5,239  5,792  5,994   折旧和摊销 457  464  475  483  

流动负债合计 24,520  25,513  28,724  31,466   营运资金变动 2,574  216  473  233  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 5,277  2,978  3,623  3,800  

其他长期负债 404  391  391  391   资本开支 -356  -351  -331  -331  

非流动负债合计 404  391  391  391   投资 -3,500  0  0  0  

负债合计 24,923  25,905  29,116  31,857   投资活动现金流 -3,814  -985  -305  -309  

股本 1,175  1,175  1,175  1,175   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1,106  1,576  2,112  2,731   债务募资 0  -7  0  0  

股东权益合计 16,431  17,856  19,871  22,276   筹资活动现金流 -1,138  -822  -540  -540  

负债和股东权益合计 41,355  43,761  48,986  54,133   现金净流量 324  1,171  2,778  2,951  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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