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半年报业绩稳定增长，看好下半年以旧

换新带动销量提升 
   

 ——2025 年半年报业绩点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 事件概述 
公司发布2025年半年报，实现营业收入261.62亿元，同比+7.22%；实

现归母净利润6.69亿元，同比+8.10%；实现扣非归母净利润6.27亿

元，同比+7.64%。 

◼ 投资摘要 
上半年营收和归母净利润实现稳定增长，Q2 单季度营收和归母净利润

微增。公司上半年重卡销量 8.1 万辆，同比+14.1%，营收和归母净利

润实现稳定增长，毛利率 7.50%同比基本持平，其中，配件销售毛利

率 9.42%，同比下降 2.98 个百分点，对毛利率提升造成一定拖累。

25Q2，公司实现营收 132.53 亿元，同比+2.15%；实现归母净利润

3.58 亿元，同比+4.00%。 

公司重卡销量增速高于行业平均水平，市场份额有所提升。看好下半

年以旧换新政策刺激作用，叠加去年低基数，销量有望持续提升。

25H1，行业重卡销量 53.92 万辆，同比+6.88%；公司重卡销量 8.1 万

辆，同比+14.1%，增速高于行业平均水平。公司市场份额突破 15%，

同比增长超 1 个百分点。基于以旧换新政策的持续刺激作用，叠加

24H2 重卡销量连续多月走低，低基数下，25Q3 有望实现行业销量大

幅增长，我们认为公司销量也会同步提升。 

公司聚焦细分市场，深挖客户差异化需求，新能源市场前瞻布局，出

口优势稳固。公司产品在多个细分市场取得突破成果，集装箱牵引车

行业市占率第一；随车吊车型、环卫车市占率增幅行业第一；提前布

局保障车市场，市占率大幅增长；清障车市占率行业第一。公司提前

布局新能源领域，紧跟技术迭代与市场需求，推动业务稳步发展。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，产品出

口优势稳固，市场份额连续二十年位居国内重卡行业第一。 

 

◼ 投资建议 
预计公司2025-2027年归母净利润分别为16.92/19.89/23.29亿元，同

比分别+14.36%、+17.53%、+17.10%。2025年8月28日收盘价对应

PE分别为12.80X、10.89X、9.30X。维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示 
经济周期波动的风险；主要原材料价格波动的风险；产品替代风险。  
◼ 数据预测与估值  
[Table_Finance] 单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 44929 49685 54950 59408 

年增长率 6.8% 10.6% 10.6% 8.1% 

归母净利润 1480 1692 1989 2329 

年增长率 37.0% 14.4% 17.5% 17.1% 

每股收益（元） 1.26 1.44 1.69 1.98 

市盈率（X） 14.64 12.80 10.89 9.30 

市净率（X） 1.41 1.32 1.22 1.13 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2025年 08月 28日收盘价） 
 

 
[Table_Industry] 行业: 汽车 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 18.44 

12mth A 股价格区间（元） 13.62-20.59 

总股本（百万股） 1,174.87 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 216.65 
 

 

 
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

 
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《24 年归母利润+37%，以旧换新刺激 25

年增长可期》 

——2025 年 03月 30日 

《内销出口两开花，大国重汽成长可期》 

——2024 年 12月 04日 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 12950 14261 16806 19379  营业收入 44929 49685 54950 59408 

应收票据及应收账款 10890 9459 11890 12082  营业成本 41028 45254 49948 53837 

存货 3454 4290 4469 4960  营业税金及附加 176 194 215 232 

其他流动资产 3217 4426 4317 4893  销售费用 375 397 429 446 

流动资产合计 30511 32436 37482 41314  管理费用 327 348 374 386 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 799 845 907 951 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -252 -194 -214 -252 

固定资产 4149 3967 3700 3418  资产减值损失 -308 -300 -300 -300 

在建工程 406 249 210 217  投资收益 9 10 11 12 

无形资产 808 789 769 750  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 5480 6168 6168 6168  营业利润 2230 2592 3045 3564 

非流动资产合计 10844 11174 10847 10553  营业外收支净额 103 52 62 74 

资产总计 41355 43610 48330 51867  利润总额 2333 2644 3107 3639 

短期借款 0 0 0 0  所得税 465 529 621 728 

应付票据及应付账款 19361 20142 22901 24323  净利润 1869 2115 2486 2911 

合同负债 749 770 824 891  少数股东损益 389 423 497 582 

其他流动负债 4409 4332 4478 4510  归属母公司股东净利润 1480 1692 1989 2329 

流动负债合计 24520 25244 28203 29724  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 404 391 391 391  毛利率 8.7% 8.9% 9.1% 9.4% 

非流动负债合计 404 391 391 391  净利率 3.3% 3.4% 3.6% 3.9% 

负债合计 24923 25636 28594 30115  净资产收益率 9.7% 10.3% 11.2% 12.2% 

股本 1175 1175 1175 1175  资产回报率 4.8% 5.0% 5.4% 5.8% 

资本公积 4933 4933 4933 4933  投资回报率 9.6% 10.9% 11.7% 12.5% 

留存收益 9292 10408 11672 13106  成长能力指标     

归属母公司股东权益 15325 16445 17709 19143  营业收入增长率 6.8% 10.6% 10.6% 8.1% 

少数股东权益 1106 1529 2026 2609  EBIT增长率 28.9% 24.4% 18.1% 17.0% 

股东权益合计 16431 17974 19735 21752  归母净利润增长率 37.0% 14.4% 17.5% 17.1% 

负债和股东权益合计 41355 43610 48330 51867  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 1.26 1.44 1.69 1.98 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  每股净资产 13.04 14.00 15.07 16.29 

经营活动现金流量 5277 2867 3617 3852  每股经营现金流 4.49 2.44 3.08 3.28 

净利润 1869 2115 2486 2911  每股股利 0.70 0.72 0.85 0.99 

折旧摊销 457 459 477 496  营运能力指标     

营运资金变动 2574 111 457 262  总资产周转率 1.15 1.17 1.20 1.19 

其他 377 182 197 183  应收账款周转率 6.08 5.65 5.89 5.71 

投资活动现金流量 -3814 -701 -78 -114  存货周转率 10.87 11.69 11.41 11.42 

资本支出 -356 -49 -89 -126  偿债能力指标     

投资变动 -3500 0 0 0  资产负债率 60.3% 58.8% 59.2% 58.1% 

其他 42 -652 11 12  流动比率 1.24 1.28 1.33 1.39 

筹资活动现金流量 -1138 -855 -994 -1164  速动比率 1.09 1.10 1.16 1.21 

债权融资 0 -7 0 0  估值指标     

股权融资 0 0 0 0  P/E 14.64 12.80 10.89 9.30 

其他 -1138 -848 -994 -1164  P/B 1.41 1.32 1.22 1.13 

现金净流量 324 1311 2544 2573  EV/EBITDA 2.88 2.55 1.44 0.59 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


