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相关研究报告

中国重汽H是中国重汽集团的核心上市实体。重汽集团历史悠久、出海优势

强，是我国重卡行业驱动形式和功率覆盖最全的重卡企业之一。公司是重汽

集团核心上市实体，背靠山东重工。公司营收、利润均处于增长态势；公司

营收以卡车产品为核心，其中以重卡为主导。重汽集团产品布局广泛，渠道

覆盖全球主要地区。公司承载了重汽集团重卡、轻卡核心产品及其产业链，

产品销售至非洲、东南亚、澳洲、中东、拉美、欧洲等地区。

重卡行业出海趋势强，内需呈现周期性。根据中汽协批发销量口径，重卡行

业近20年销量呈现周期性，周期底部、顶部在抬升。重卡行业由经济周期、

产品迭代周期、政策周期等多重因素影响；重卡竞争格局稳定，五大车企集

中度提升，重汽集团市占率提升。国内销量周期性更加直观，当前国四车被

替代，新能源渗透率已经提升至28%以上。重卡行业出海处于增长趋势中，

重汽集团占据半壁江山。

公司重卡业务海外优势强，产品谱系全。公司重卡产品包含黄河、豪沃、汕

德卡三大品牌，拥有清洁能源技术平台——蓝立方。公司重卡产品覆盖牵引

车、载货车、自卸车、搅拌车、专用车等全部细分领域；能源形式覆盖柴油、

天然气、纯电、混动、燃料电池等；核心零部件自主可控。公司销售网络在

国内做到了全面覆盖，线上、线下后市场服务网络完善。公司是重卡出海龙

头企业，非洲是公司出海的优势区域，公司在当地有良好的品牌效应和销售

服务网络。根据公司“十五五规划”，未来公司海外业务仍有较大增长空间，

海外后市场服务仍有待深度挖掘。

轻卡拓宽布局，金融服务受益于总销量增长。公司轻卡产品主要是豪沃、王

牌、豪曼三大品牌，产品布局已经日趋完善。轻卡业务处于复苏趋势中，轻

卡收入预计在2025年进一步增长。公司的金融服务业务主要有重汽汽金承

担。金融服务业务收入和总销量与市场环境有相关性，2025年上半年平均单

车收入有所下滑。

盈 利 预 测 与 估 值 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

1068.27/1229.05/1328.27亿元，增速分别为12.4%/15.1%/8.1%；归属母公

司 净 利 润 分 别 为 65.47/79.64/88.74 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

11.76%/21.64%/11.42%，每股收益分别为2.37/2.88/3.21元。首次覆盖，

给予“优于大市”评级。

风险提示：产品销量低于预期、盈利能力低于预期的风险；国内外重卡行业

竞争加剧的风险；海外地区本土政策变化的风险；不可抗力的风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 85,498 95,062 106,827 122,905 132,827

(+/-%) 44.2% 11.2% 12.4% 15.1% 8.1%

归母净利润(百万元) 5318 5858 6547 7964 8874

(+/-%) 196.0% 10.2% 11.8% 21.6% 11.4%

每股收益（元） 1.93 2.12 2.37 2.88 3.21

EBIT Margin 6.4% 6.7% 7.0% 7.6% 7.8%

净资产收益率（ROE） 13.2% 14.2% 13.7% 14.3% 13.7%

市盈率（PE） 19.1 17.4 15.5 12.8 11.5

EV/EBITDA 26.7 23.8 24.1 20.4 18.9

市净率（PB） 2.53 2.47 2.13 1.83 1.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年03月02日2026年03月03日
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中国重汽是我国重卡行业代表企业之一

中国重汽 H 是中国重汽集团的核心上市实体

中国重型汽车集团有限公司（本文以“重汽集团”代指）拥有悠久的历史，是我

国重型汽车工业的代表性企业之一。重汽集团主要研发、生产、销售各种载重汽

车、特种汽车、专用车及发动机、变速箱、车桥等总成和汽车零部件，拥有黄河、

汕德卡、豪沃等全系列商用汽车品牌，是我国重卡行业驱动形式和功率覆盖最全

的重卡企业之一。重汽集团在海外优势显著，占据了我国重卡海外销量的近一半

份额。2025 年末，重汽集团在合作伙伴大会上官宣，集团重卡销量突破 30 万辆，

位列全球重卡车企销量第一位。

图1：重汽集团简介

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所

重汽集团历史沿革可追溯到 1930 年，2007 年以红筹股形式赴港上市。重汽集团

的前身——济南汽车制造厂始建于 1930 年；1960 年，重汽生产了我国第一辆重

型卡车；1978 年，重汽以 SKD 方式组装罗曼卡车，开启对外合作的进程；80 年代，

重汽集团与斯太尔合作，生产合资斯太尔卡车；2003 年，重汽集团与沃尔沃卡车

合作，生产合资重卡；2004 年，核心品牌“豪沃”产品下线，标志着我国重卡产

品水准与国际接轨；2007 年，重汽集团赴港上市，上市实体公司为“中国重汽（香

港）有限公司”，代码 3808；2009 年，重汽集团与德国曼公司合作，在股权、整

车、发动机、底盘、车桥等领域全面合作；2010 年，重汽推出轻卡产品线；2019

年，重汽集团旗下新斯太尔系列上市；2020 年，重汽集团新黄河系列上市，定位

自主高端品牌；2022 年，重汽集团实现单月重卡出海破 1 万台；2025 年，重汽集

团全年重卡产销过 30 万台，并提出 2030 年产销 80 万台目标。
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图2：重汽集团历史沿革

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所

中国重汽（香港）有限公司（03808.HK，本文以“公司”代指）是重汽集团的核

心上市实体，背靠山东重工。公司是重汽集团的核心上市实体，其中 51%的股权

由重汽集团通过旗下维尔京群岛公司控股，此外公司的重要股东还包括德国曼公

司；公司的实际控制人为山东重工集团，山东重工集团和济南产业发展投资分别

持有重汽集团股份的 65%和 35%；山东重工集团的股东为山东省国资委和省财政

厅，济南产业发展的实际股东为济南市国资委和山东省财政厅。中国重汽 H 以外，

重汽集团旗下上市公司还有中国重汽 A、中通客车。

图3：公司股权结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所

注：数据截至 2025 年中报

山东重工实力强劲，整合潍柴系、重汽系等产业资源。山东重工旗下企业包括潍

柴系公司如潍柴动力、陕重汽、雷沃、山推股份、CERES、PSI 等，以及重汽系公
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司重汽集团、中通客车等。山东重工凭借资源优势，推动旗下产业资源的整合与

协同，在发动机、电池、核心零部件、海外布局等方面对公司有强大助力。

图4：山东重工旗下品牌

资料来源：山东重工官网，国信证券经济研究所

公司旗下重要分支包括中国重汽 A、重汽国际、重汽金融、重汽济南商用车等。

中国重汽集团济南卡车股份有限公司（中国重汽 A，代码 000951.SZ）是公司旗下

重要子公司，公司持有中国重汽 A 的 51%股权，中国重汽 A 主要负责黄河、豪沃

两大重卡品牌的生产与销售。其他重要子公司还包括：重汽车桥,负责车桥产品，

由公司与中国重汽 A 联合控股；重汽金融，负责汽车金融业务；重汽济南动力，

涉及发动机等核心零部件；重汽济南商用车，负责公司轻卡分部；重汽国际，负

责公司出海业务。

图5：公司重要子公司

资料来源：Wind，国信证券经济研究所

公司财务：2025 前三季度营收、利润同比增长

财报口径下，公司总销量重回增长趋势，重卡海外销量占比过半。根据公司财报

披露口径，公司产品销量在 2022 年后维持增长态势。2024 年重卡销量 24.34 万

辆，轻卡销量 10.05 万辆，2025H1 重卡销量 13.65 万辆，轻卡 6.28 万辆。重卡

海外销量持续提升，又 2020 年的 3.10 万辆，增长至 2024 年 13.40 万辆。2025

年上半年，公司重卡出海 6.90 万辆，2025 年末，重汽集团官宣年内出海已突破

15 万辆。
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图6：公司近年销量 图7：公司近年重卡销量

资料来源：公司财报,国信证券经济研究所 资料来源：公司财报,国信证券经济研究所

公司营收、利润均处于增长态势。2024 年公司营收 950.62 亿元，同比增长 11.19%，

归母净利润 58.58 亿元，同比增长 10.16%.2025 年上半年，公司营收 508.78 亿元，

同比增长 4.21%，归母净利润 34.27 亿元，同比增长 4.03%。

图8：公司近年营收 图9：公司近年归母净利润

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

按产品拆分，公司营收以卡车产品为核心。公司 2025 年上半年卡车收入 499.66

亿元，金融业务收入 5.38 亿元，发动机外销收入 3.73 亿元。近年来，卡车业务

占营收比重维持在 98%左右。

表1：公司分业务营收（亿元）

2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

卡车等整车 953.71 903.48 572.52 836.59 929.92 499.66

金融业务 13.37 17.8 12.81 12.2 13.54 5.38

发动机 14.9 12.29 7.57 6.2 7.15 3.73

资料来源：Wind，国信证券经济研究所

卡车等整车业务营收中，重卡占主导地位。2025 年 H1 轻卡分部对外营收 61.58

亿元，重卡对外营收 438.08 亿元，由于销量、客单价等因素，重卡在营收中占了

主导地位，近年来重卡分部营收在总收入中占比在 87%左右。
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图10：重卡分部和轻卡及其他分部对外营收

资料来源：Wind，公司财报，国信证券经济研究所

注：卡车业务另有少量对内收入，其中重卡对内占比微小，轻卡对内收入有一定比例

按区域拆分，海外营收已经接近国内。海外营收持续增长，2024 年公司海外营收

383.85 亿元；国内营收在 2022 年触底复苏，2024 年达到了 566.77 亿元。国内外

营收差值正在持续收窄。

图11：公司分区域营收

资料来源：Wind，国信证券经济研究所

公司毛利率小幅下滑，净利润率显著提升。毛利率方面，新能源卡车占比提升，

新能源产品的盈利能力仍未达到传统能源水准，毛利率收到一定影响，但整体下

滑幅度有限，2025H1 毛利率为 15.06%。净利润率方面，由于出口比例提升，海外
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产品盈利能力强，净利润率在 2022 年后提升明显，从 2022 年的 3.03%提升至

2025H1 的 6.78%。

图12：公司毛利率 图13：公司净利润率

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

期间费用率稳步下降。公司期间费用率稳步下降，体现了良好的运营管理能力。

管理费用率在 2022 年由于营收基数低，达到了近年高点 8.05%,2025H1 降至

4.65%。销售费用则持续下降，从 2020 年的 5.07%降到了 2025H1 的 3.42%。

图14：公司期间费用 图15：公司期间费用率

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

公司单车营收整体上涨，单车利润创新高。以总销量为口径，公司单车营收在 2020

年来整体呈现上升，2025 年 H1 有所下降，不同产品和不同区域的销量结构有影

响。得益于出海业务的发展，单车利润迈上新台阶。
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图16：单车营收（万元） 图17：单车利润（万元）

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

与重卡整车车企对比，公司的毛利率、资产负债率处于较好水准。与重卡五大车

企的一汽解放、福田汽车相比，公司毛利率较高、资产负债率较低，盈利能力和

资产结构都处于较好水平。

图18：毛利率对比 图19：资产负债率对比

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

公司存货管理能力较强，回款能力在同业中偏弱。公司存货周转率近两年在同业

中处于较高水平，展现了良好的存货管理能力；应收账款周转率近两年在同业中

偏低。

图20：存货周转率对比 图21：应收账款周转率对比

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理
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公司以重卡为核心聚焦整车及其产业链

重汽集团产品布局广泛，公司承载了重汽集团重卡、轻卡核心产品及其产业链。

重汽集团旗下产品包括轻中重卡、客车、发动机、车桥等，以及矿卡等特种车辆。

公司所覆盖的产品主要为豪沃、汕德卡、黄河等重卡产品，豪沃轻卡、豪曼、王

牌等轻卡产品，覆盖业务领域包含了整车与核心零部件的生产、海内外销售、金

融服务、后市场服务等。

图22：重汽集团旗下产品

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理

公司出海业务布局早，销售服务网络完善。公司销售服务网络已经覆盖了独联体、

澳洲、东南亚、中东、南亚、非洲、美洲、欧洲等区域，产品销售至 100 多个国

家。非洲、东南亚等地区采掘、基建、物流等需求增长，当地过往销售的重卡一

定比例来自于欧美厂商的二手产品，公司产品在性能、经济性上都有优势。同时，

得益于公司在对外合作过程中，积累的发动机技术积淀和全球认可度，公司产品

在澳新、中东等地区也有较大市场，并且正在进军欧洲市场，公司在海外发达地

区销售的产品包含汕德卡高端品牌，客单价和潜在利润较高。

图23：重汽集团产品出海区域

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理
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重卡行业出海趋势强，内需呈现周期性

重卡行业周期上行

根据中汽协批发销量口径，重卡行业近 20 年销量呈现周期性，周期底部、顶部

在抬升。重卡行业具备周期性，过去近 20 年中，重卡行业批发销量在 2010 年、

2020 年达到了阶段顶峰，销量分别为 101.48 万辆、161.66 万辆；2006 年、2015

年、2022 年处于阶段底部，销量分别为 30.73 万辆、55 万辆、67.16 万辆。由于

经济的长期增长，以及出海趋势，重卡行业在周期中也具备成长性。当前处于上

行周期中，2025 年重卡行业批发销量超过了 114 万辆。

图24：重卡行业历年批发销量（万辆）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

长周期下，重卡行业的周期性由多重因素影响：

1、经济周期：地产基建影响工程车、自卸车等需求，经济景气度、消费影响牵引

物流车等需求；

2、产品替代周期：自然替换周期，重卡产品的设计寿命一般在 10 年左右，但由

于使用强度、工况等因素，自然替代通常早于设计寿命；技术替代周期，如天然

气、新能源等不同形式的重卡，由于补贴、使用经济等因素会催生换车需求。

3、政策周期：排放政策周期，从国一到目前的国六 b，排放标准迭代加速老旧车

型被替代，从而推动销量；阶段性政策影响，如严查超载的政策、以旧换新补贴

政策等，带来重卡增量需求。

短周期下，重卡月度销量过往也呈现季节性波动，但目前周期性已减弱。由于国

内基建地产工期、能源价格、油气价差等因素，重卡行业存在淡旺季，过往通常

在春节后进入旺季，冬季进入淡季。近年，由于行业出海占比提升、新能源车趋

势、工程车占比低等因素，淡旺季出现变化，年内的周期波动减弱。
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图25：重卡行业近年月度批发销量（万辆）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

竞争格局方面，五大车企地位稳固，重汽集团占比提升。重卡行业五大车企——

重汽集团、一汽解放、陕汽、东风集团、北汽福田地位稳固，前五大车企行业集

中度从过去的 80%进一步提升至接近 90%。重汽集团凭借优秀的出海业务，市占率

从 2020 年以前的 17%左右提升至目前的 27%左右，目前处于行业领先地位。

表2：重卡前五大车企批发销量（辆）

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

一汽解放 141526 238924 261013 275239 376389 340329 125571 184387 182808 215540

东风集团 140211 213730 217027 240618 310916 261242 126768 143405 144807 181459

中国重汽 122850 190273 189705 190915 293716 286367 158829 234229 245031 304857

陕汽集团 108060 173093 172009 177321 231203 188903 107943 149470 150285 184009

北汽福田 74936 113598 110306 85978 147460 103138 67582 88866 69819 142204

其他 140846 182359 197907 203919 256868 190895 84943 110559 108964 115506

CR5 80.66% 83.60% 82.76% 82.63% 84.11% 86.07% 87.35% 87.86% 87.92% 89.90%

重汽市占率 16.87% 17.11% 16.53% 16.26% 18.17% 20.89% 23.65% 25.71% 27.17% 26.66%

资料来源：中汽协，Marklines，国信证券经济研究所整理

内需市场具备周期性，政策因素有影响

参考重卡交强险数据，重卡的内需销量的周期性更加直观。过去两轮周期的高点

为 2010 年的 87.83 万辆和 2020 年的 157.31 万辆，2025 年重卡终端销量复苏，

约为 80 万辆。

内需周期复盘：

1、2010 年前后，地产基建、物流需求大，重卡终端销量较高，彼时排放政策处

于国三阶段，市场积累的较高的国三车型保有量。

2、2017 年下半年，国五标准开始施行，经济发展的重卡需求和产品替代需求共

振，重卡终端显著增长；2020 年，多地区陆续推出国三重卡限制行驶政策，加速
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了国三车型向国五车型的迭代，推动了 2020 年成为目前为止重卡内需销量的高

峰；国五政策实施时间从 2017 年持续到 2020 年，正值我国重卡内需市场繁荣的

阶段，国五车型保有量估算在 400 万-500 万辆。

3、当前，传统能源重卡处于国六 b 标准，国四车型正在以旧换新政策的刺激下被

加速替代，同时近年天然气重卡、新能源重卡快速增长，重卡内需在 2022 年以后

开始复苏；国六 b于 2023 年起实施至今，重卡行业预计即将进入国七阶段，届时

国五保有车型有望开启全面迭代。

图26：重卡行业历年终端销量（万辆）

资料来源：上险量数据，第一商用车网，卓创资讯，国信证券经济研究所整理

国内重卡主要能源形式为柴油、天然气、纯电，目前三者销量已经接近。过去柴

油是重卡的主流能源形式；燃气重卡内需销量在 2022 年经历低谷后，在 2023 年

大幅增长至 15 万辆以上，后续连续稳步增长至 2025 年的近 20 万辆。纯电重卡在

2024/2025 年连续高速增长，2023-2025 年销量分别为 3.0/7.7/22.8 万辆。柴油

重卡目前仍是国内销量最高的品类，，2025 年销量约 37 万辆。
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图27：重卡行业主要能源形式终端销量（万辆）

资料来源：上险量数据，第一商用车网，卓创资讯，国信证券经济研究所整理

柴油重卡渗透率持续下降，新能源渗透率已经提升至 28%以上。由于天然气、纯

电重卡的接替增长，柴油重卡渗透率在 2021 年之后连续下滑，从原来的 90%以上，

下滑至 2025 年的 46.22%。天然气重卡渗透率提升之后，在 2025 年小幅下滑。新

能源重卡渗透率 2025 年提升至 28.47%。

图28：重卡行业终端销量新能源渗透率（万辆）

资料来源：上险量数据，第一商用车网，卓创资讯，国信证券经济研究所整理

注：由于数据口径四舍五入因素，计算得到的渗透率与实际渗透率存在微幅误差

重卡内需方面，五大车企同样占据市场较大份额，重汽集团在国内的市场市场份

额依然有提升。国内市场，五大车企的行业市占率在 80%以上，近年小幅提升。
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其中，一汽解放、东风集团处于第一梯队，重汽集团在国内市场份额同样提升，

目前处于内需的第二梯队。

表3：重卡前五大车企终端销量（辆）

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025（1-10）

总计 1163242 1573116 1412725 479245 612825 602410 639354

东风集团 251784 321313 283623 119575 143588 121981 131264

一汽解放 286200 360906 310173 102558 141551 142264 134918

中国重汽 129004 248931 240095 79765 103908 106631 110618

陕汽集团 145142 173173 157076 39864 42405 61292 72669

福田汽车 115733 159973 143153 51461 66612 62217 80896

其他 235379 308820 278605 86022 114761 108025 108989

CR5 79.77% 80.37% 80.28% 82.05% 81.27% 82.07% 82.95%

重汽市占率 11.09% 15.82% 17.00% 16.64% 16.96% 17.70% 17.30%

资料来源：上险量数据，国信证券经济研究所整理

重卡出海上行趋势中，重汽集团占比近半

根据海关总署数据，包括重卡在内的卡车出口近年蓬勃发展。卡车行业整体的出

口数据在 2021 年起，快速增长。2025 年卡车出口 83.47 万辆，同比增长 36.99%。

图29：卡车出海销量（万辆，含整套散件）

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

重卡行业出海同样处于增长趋势中。重卡行业 2022 年出口 21 万辆，2024 年增长

到 29 万辆以上，2025 上半年出海 15.56 万辆，全年出海超 32 万辆。
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图30：重卡出海销量（万辆）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

重卡行业海外销量中，重汽集团占据半壁江山。重汽集团是我国重卡出海的主力

企业，占据了我国重卡出海的四成以上。

表4：重卡前五大车企出海销量（辆）

2022 2023 2024 2025H1

一汽解放 31103 44817 55624 25171

东风汽车 12836 16390 26254 13379

中国重汽 83770 120584 118738 70208

陕西重汽 56113 56499 62860 26093

北汽福田 13811 19945 11474 13573

其他 12593 17666 15345 7158

总计 210226 275901 290295 155582

重汽占比 39.85% 43.71% 40.90% 45.13%

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

从出海空间上看，当前我国重卡车企出海空间仍有一倍以上。

根据汽车经理人协会数据，2025 年全球重卡市场总规模稳定在 156 万辆左右，

较此前 154 余万辆小幅扩容；其中中国品牌可触达市场统计销量扩大至 58 万辆，

对应产值规模提升至 0.43 万亿元，从区域分布来看，独联体、非洲、东南亚依

旧是中国商用车出口的核心阵地；2025 年三者合计占比达 83.2%；分区域看，欧

洲市场规模按 2025 预计达 35.2 万辆，北美达 35.2 万辆，两大市场以戴姆勒、

沃尔沃等欧美品牌为主，中国品牌市占率不足 2%；中东市场规模达 4.8 万辆，单

车单价维持高位，中国品牌市占率已提升至 35%；非洲市场规模扩大至 9.2 万辆，

中国品牌通过替代欧系二手车，市占率突破 58%。

当前非洲、东南亚等地仍处于发展中阶段，叠加中国品牌对二手欧美品牌的持续

替代，当地重卡市场实际需求有望进一步扩大；中国车企正在积极攻坚欧盟市场，

重汽集团多款高端产品处于认证中，欧洲市场未来有望实现实质性突破。我们认

为，我国重卡出海未来的实际空间预计显著高于 60 万辆，空间仍有一倍以上，

当前处于出海趋势正当时。
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重卡业务：海外优势强，产品谱系全

公司重卡业务单车收入增长

公司的重卡产品包含黄河、豪沃、汕德卡三大品牌，覆盖了重汽集团的核心产品。

除了极少数的特种车辆等产品，公司体内资产涵盖了重汽集团的核心重卡产品及

其产业链，公司的重卡产品线包括了黄河、豪沃、汕德卡三大品牌。对比公司财

报披露的重卡销量和中汽协重汽集团批发销量，公司体内的重卡销量占了重汽集

团重卡的绝大多数份额。

图31：公司财报口径重卡销量与重汽集团中汽协批发销量占比

资料来源：Wind，公司财报，Marklines，中汽协，国信证券经济研究所整理

随着出海业务进展，公司重卡单车营收整体上行。公司重卡单车收入由 2021 年的

27.77 万元，增长至 2024 年的 34.16 万元，2025H1 有所回调。单车收入受多因素

影响，出海占比、能源结构、出海区域结构都有影响。2025 年公司出海区域中，

非洲等地区增速较高，当地销售的产品多为中端产品。随着后续澳新、欧洲等地

销售的高端产品增长，重卡单车营收有望回升。
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图32：公司财报口径下重卡单车营收（万元）

资料来源：Wind，公司财报，国信证券经济研究所整理

公司发动机优势显著，发动机业务和重卡业务高度联动，发动机分部当前实际年

收入在 150 亿量级，大多数自用，少量外销。公司自产发动机优势显著，发动机

分部收入在 2020 年高点达到了 269.66 亿元，2025 年上半年为 75.76 亿元。发动

机业务实际收入大多数以关联交易形式并入卡车业务，少部分外销，近年外销收

入占发动机实际收入 5%左右。

图33：公司发动机业务分部营收及对外占比

资料来源：公司财报，Wind，国信证券经济研究所整理
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国内市场：产品谱系覆盖广，销售、后市场等服务体系完善

公司技术积淀深厚，重卡全品类、多能源形式布局。公司重卡产品覆盖牵引车、

载货车、自卸车、搅拌车、专用车等全部细分领域；能源形式覆盖柴油、天然气、

纯电、混动、燃料电池等；发动机自产或与潍柴合作，动力电池供应链包含宁德

时代、弗迪、潍柴等头部企业，核心零部件做到了自主可控。

公司重卡主力品牌——豪沃，做到了重卡细分品系全覆盖。豪沃重卡拥有 TH7、

MAX、TX7、MATE、NX 等五大系列产品，车型覆盖牵引车、载货车、等重卡全部细

分领域，是目前国内产品最多、品系最全的重卡品牌。豪沃作为公司的主力品牌，

车型覆盖广、经济性好，在国内外都有广阔的市场。

图34：核心品牌——豪沃旗下重卡车型（部分）

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理

黄河品牌定位中高端，汕德卡定位高端。汕德卡（英文名 SITRAK）是 2009 年重

汽集团与德国曼恩公司联合创造的高端重卡品牌，在我国及全球 50 多个国家和地

区均有销售；旗下包含 C和 G 两个系列产品，涵盖了牵引车、载货车、工程车以

及各类专用车。黄河品牌是重汽集团旗下中高端自主品牌，沿用了我国第一款重

卡车型“黄河牌 JN150”的名称，旗下最新车型黄河 X7 具备高智能化。
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图35：中高端黄河品牌、高端汕德卡品牌车型（部分）

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理

公司积极拥抱新能源转型，拥有清洁能源技术平台——蓝立方。公司在新能源商

用车浪潮中发展，与客户共同在物流运输行业中实现新能源转型。 蓝立方是公司

新能源专属技术品牌。蓝立方平台兼顾纯电、混动、氢能三大动力形式，可以将

新能源动力平台与公司电驱桥技术的模块化特性进行匹配，从而带来多种组合的

动力解决方案。

图36：重汽集团新能源重卡布局

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理

销售服务方面，公司在国内做到了全面覆盖。公司在国内设有销售网点 1020 家，

覆盖了各大省级行政区；后市场服务和备件仓储网络也覆盖全国。
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图37：国内销售网点达 1020 家 图38：后市场、仓储省级行政区全覆盖

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理

重卡使用强度大，对维修服务需求较高，公司具备完善的线上、线下服务体系。

公司全国布局线下重卡服务网络超 1200 家、轻卡服务网络 900 余家、新能源服务

网络超 360 家。线上运营“智慧重汽 APP”、微信服务、电话服务等，可以实现

快速报修，同时储备强大的专家团队，可以线上会诊、提供维修解决方案。

图39：线上、线下服务网络

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理

出海业务：重卡出海龙头，海外销量稳步增长

重汽集团是我国重卡出海龙头企业，占据了我国重卡出海近一半的份额。公司海

外销量跟随行业共同增长，2025 年内出海超 15 万辆。公司产品销售主要区域包

括非洲、东南亚、中东、澳新、独联体国家、南美、欧洲。
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图40：重汽集团海重卡外销量与重卡行业海外销量

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

非洲是公司出海的优势区域，公司在当地有良好的品牌效应和销售服务网络。重

汽集团在非洲的发展可以追溯到 20 世纪 70 年代，当时早期“黄河牌”重卡服务

于坦赞铁路；2010 年后，重汽集团在非洲业务开始进一步发展；近年，随着非洲

基建、矿业的发展，以及公司产品对欧美品牌的替代，公司重卡在非洲销量持续

提升。目前，重汽集团已出口到非洲 54 个国家 300000 余辆重卡，是非洲重型卡

车市场的第一大中国品牌。当前，公司在非洲的年销量和服务网点数量，在世界

重卡品牌范围内，都具备领先地位。

图41：重汽集团在非洲业务布局

资料来源：重汽集团非洲部官网，国信证券经济研究所整理

2025 年末，重汽集团在“2025 全球合作伙伴大会”上公布五年目标，海外市场

仍有广阔发展空间。重汽集团公布五年出海目标：到 2030 年，重汽集团计划实现

年出口重卡 25 万辆、轻卡 10 万辆、轻型车 5 万辆、矿卡 3000 辆，海外后市场收

入目标 10 亿美元。为了实现目标，主要进行三方面升级：1、产品升级：未来 5

年研发投入超 40 亿美元，组建 8000 人研发团队，专设海外产品研发机构，攻坚
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新能源（纯电、氢能、混动）与智能驾驶技术。2.生命周期升级：在全球推动从

“卖车”到提供“全生命周期解决方案”的转型，发力二手车、车队管理、融资

租赁等后市场业务，争夺全球商用车行业最丰厚的利润池，开拓价值新蓝海。3.

营销体系升级：到 2030 年，重汽集团要将海外经销渠道扩展至 400 家，国际营销

人员增至 2000 人，并持续扩大 KD 工厂规模，年产能达 10 万辆。

图42：重汽集团 2025 全球合作伙伴大会

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理

其他业务：轻卡拓宽布局，金融服务受益于总

销量增长

轻卡业务稳步推进

公司轻卡产品主要是豪沃、王牌、豪曼三大品牌，产品布局已经日趋完善。豪沃

轻卡主要包含悍将、统帅两大产品系列，深度覆盖冷链、绿通、快递快运等多个

运输场景，其中悍将系列主打高性价比，统帅系列产品整合欧洲卡车技术打造轻

卡产品线。重汽王牌是重汽集团成都商用车公司为工程建设、物流运输打造的中

高端轻卡品牌，拥有 V1、V2、V3 三大产品系列，涵盖自卸车、载货车、纯电动、

氢燃料、混合动力以及各类专用车。豪曼品牌创立于 2010 年，产品覆盖载货车、

自卸车、专用车、新能源等多个种类，具有高可靠性，高经济性、高舒适性、高

安全性、高智能性等特点。伴随重汽集团全球化发展，公司的轻卡产品同样乘上

了出海趋势，公司轻卡销往中国及全球 110 多个国家，形成公司新的增长极。
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图43：重汽集团轻卡产品线

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理

轻卡业务跟随重卡处于复苏趋势中，轻卡收入预计在 2025 年进一步增长。公司

财报披露的轻卡及其他分部中，轻卡贡献了绝大多数收入，近年轻卡收入在非重

卡整车收入中占比在 86-97%。2023-2024 年，公司轻卡收入在 100 亿左右，2025

年上半年轻卡收入达到了 68.17 亿元，预计 2025 全年轻卡收入迈上新台阶。

图44：轻卡及其他分部总收入

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

注：该收入包含了对外与对内收入

公司轻卡单车营收在 2025 年上升。公司轻卡的单车收入在 2022-2023 年上升，但

是在 2024 年有所下降，为 9.55 万元；2025 年上半年，公司轻卡单车收入达到了

10.85 万元，同比上涨 13.6%。随着轻卡业务同步出海，预计未来轻卡单车收入进
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一步提升。

图45：轻卡销量及单车收入

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

金融业务拓宽收入生态

公司的金融服务业务主要有重汽汽金承担。重汽汽车金融有限公司（“重汽汽

金”）成立于 2015 年 9 月 18 日，主要职能是向购车终端用户提供汽车贷款（含

二手车）、融资租赁等金融服务，以及向经销商提供抵质押业务、库存车辆周转

贷款等金融服务。重汽汽金与近千家经销商建立了合作关系，金融服务网络覆盖

全国。

图46：重汽集团金融服务业务

资料来源：重汽集团官网，国信证券经济研究所整理
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金融服务业务收入和总销量与市场环境有相关性，2025 年上半年平均单车收入有

所下滑。公司产品销量、金融政策、利率环境都会影响金融服务业务收入，2021

年，公司金融服务业务达到近年来高点 17.8 亿元，2025 年上半年，金融服务业

务收入为 5.38 亿元。金融服务单车收入有所下滑，2025 年上半年为 2699.04 元。

图47：金融服务营收与单车收入

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设条件与营收测算

我们的盈利预测基于以下假设条件：

重卡海外销量：假设持续增长，2025 年销量在 15 万辆量级，2026/2027 年保持两

位数增长，2027 年增速有所放缓，2026/2027 年海外销量分别达到 17.40/19.49

万辆。

重卡国内销量：2026 年，新能源重卡趋势及国四替换持续，预计行业销量持平微

升，公司国内市占率稳步提升，销量有一定增长；2027 年，行业处于国七过渡阶

段，预计行业销量持平，公司市占率微升，假设 2025/2026/2027 年公司国内销量

分别为 13.85/14.70/14.88 万辆。

轻卡及其他整车：轻卡行业过往低迷，预计轻卡国内市场和公司市占率均企稳，

出海贡献增量销量。

表5：公司卡车业务销量及预测

销量（万辆） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

公司重卡销量 22.70 24.34 28.85 32.10 34.36

国内 9.69 10.94 13.85 14.70 14.88

海外 13.01 13.40 15.00 17.40 19.49

轻卡等整车销量 9.66 10.05 12.49 13.58 15.35

资料来源：公司财报，Marklines，国信证券经济研究所整理及预测

营收及毛利方面：

1、预计 2025-2027 年重卡业务营收分别为 928.80/1063.62/1134.93 亿元，重卡

产品之间盈利存在差异，随着出海占比提升以及新能源车型盈利改善，预计重卡

毛利率小幅提升。

2、预计 2025-2027 年轻卡业务营收分别为 116.67/137.77/160.27 亿元，盈利能

力相对稳定。

3、假设金融服务营收增速与重卡销量一致；发动机业务营收中外销占比较低，假

设外销收入延续增长惯性，维持两位数增长。假设金融服务、发动机盈利能力保

持稳定。

表6：公司各项业务外销收入及整体毛利率预测

分部收入（亿元人

民币）
2023 2024 2025E 2026E 2027E

卡车分部收入 836.59 929.92 1045.47 1201.39 1295.21

重卡 748.31 831.52 928.80 1063.62 1134.93

轻卡及其他 88.28 98.40 116.67 137.77 160.27

发动机 6.20 7.15 7.65 9.21 10.32

金融服务 12.20 13.54 15.15 18.45 22.75

整体毛利率（%） 16.65% 15.64% 15.26% 15.57% 15.73%

资料来源：公司财报，Wind，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，预计 2025-2027 年，公司营收分别为 1068.27/1229.05/1328.27 亿元，

增速分别为 12.4%/15.1%/8.1%，毛利率分别为 15.26%/15.57%/15.73%。

按假设前提，我们预计公

司2025-2027年，归属母

公 司 净 利 润 分 别 为

65.47/79.64/88.74 亿

元，每股收益分别为

2.37/2.88/3.21元。
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未来 3 年业绩预测

公司目前运营稳定，研发、渠道、管理日趋完善，随着后续海外新市场的持续开

拓，以及对海外后市场服务的建设，预计销售费用、管理费用仍有小幅增长，期

间费用率维持在低位。

表7：期间费用假设

费用假设（亿元人民

币）
2023 2024 2025E 2026E 2027E

销售费用 40.02 34.41 37.39 41.79 45.16

销售费用率（%） 4.68% 3.62% 3.50% 3.40% 3.40%

管理费用 47.35 50.12 50.74 55.84 60.30

管理费用率（%） 5.54% 5.27% 4.75% 4.54% 4.54%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：上述管理费用包含研发相关费用，剔除无形资产摊销

公司投资收益、少数股东权益涉及联营公司情况，预计增速分别和公司营收与税

前利润增速保持一致。

表8：投资收益与少数股东损益假设

单位：亿元人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E

投资收益 1.11 1.30 1.46 1.68 1.81

少数股东损益 5.09 8.30 9.40 11.43 12.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上，我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 1068.27/1229.05/1328.27 亿

元，增速分别为12.4%/15.1%/8.1%；归属母公司净利润分别为65.47/79.64/88.74

亿元，同比增速分别为 11.76%/21.64%/11.42%，每股收益分别为 2.37/2.88/3.21

元。

表9：公司归母净利润预测

单位：百万元人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 85498 95062 106827 122905 132827

营业成本 71263 80196 90520 103773 111934

销售费用 4002 3441 3739 4179 4516

管理费用 4735 5012 5074 5584 6030

财务费用 284 193 469 633 420

营业利润 6883 7780 8808 10714 11938

利润总额 6883 7780 8808 10714 11938

所得税费用 1056 1092 1321 1607 1791

少数股东损益 509 830 940 1143 1273

归属于母公司净利润 5318 5858 6547 7964 8874

每股收益(元人民币) 1.93 2.12 2.37 2.88 3.21

ROE（%） 13.21% 14.23% 13.72% 14.31% 13.75%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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盈利预测情景分析

表10：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 85,498 95,062 107,415 124,390 134,934

(+/-%) 44.2% 11.2% 13.0% 15.8% 8.5%

净利润(百万元) 5318 5858 10406 12544 13968

(+/-%) 196.0% 10.2% 77.6% 20.5% 11.4%

摊薄 EPS 1.93 2.12 3.77 4.54 5.06

中性预测

营业收入(百万元) 85,498 95,062 106,827 122,905 132,827

(+/-%) 44.2% 11.2% 12.4% 15.1% 8.1%

净利润(百万元) 5318 5858 6547 7964 8874

(+/-%) 196.0% 10.2% 11.8% 21.6% 11.4%

摊薄 EPS(元) 1.93 2.12 2.37 2.88 3.21

悲观的预测

营业收入(百万元) 85,498 95,062 106,238 121,429 130,742

(+/-%) 44.2% 11.2% 11.8% 14.3% 7.7%

净利润(百万元) 5318 5858 2806 3581 3986

(+/-%) 196.0% 10.2% -52.1% 27.6% 11.3%

摊薄 EPS 1.93 2.12 1.02 1.30 1.44

总股本（百万股） 2761 2761 2761 2761 2761

资料来源：国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用相对估值法估算公司的合理价值区间。

选取两类公司作为对比：

1、卡车行业可比公司：选取发动机+整车代表企业潍柴动力（控股陕汽集团），

与公司同为重卡五大车企的一汽解放、福田汽车，核心产品为半挂车的中集车辆。

2、制造业出海标杆企业：选取工程机械行业的三一重工（对标重卡工程车、自卸

车）、客车行业的宇通客车（同为商用车品类）、货运设备中集集团（对标重卡

牵引车）。

表11：公司与可比公司估值对比

市值（亿元）
营收（亿元） 归母净利润（亿元） PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

000338.SZ 潍柴动力 2546.11 2328.39 2488.03 2647.90 124.87 143.01 158.69 20.39 17.80 16.04

000800.SZ 一汽解放 341.04 626.39 706.34 771.29 6.13 14.27 16.16 55.67 23.89 21.10

600166.SH 福田汽车 254.15 575.97 639.28 712.83 13.56 18.55 23.99 18.75 13.70 10.60

301039.SZ 中集车辆 190.04 212.11 241.04 273.17 10.07 13.29 17.32 18.88 14.30 10.97

平均值 28.42 17.42 14.68

中位数 19.63 16.05 13.51

600031.SH 三一重工 2147.03 894.57 1027.16 1173.73 87.18 110.77 134.73 24.63 19.38 15.94

600066.SH 宇通客车 657.32 427.73 482.68 541.23 49.06 57.08 65.60 13.40 11.52 10.02

000039.SZ 中集集团 729.07 1701.40 1824.61 1977.23 29.09 38.17 46.41 25.06 19.10 15.71

平均值 21.03 16.67 13.89

中位数 24.63 19.10 15.71

3808.HK 中国重汽 1017.14 1068.27 1229.05 1328.27 65.47 79.64 88.74 15.53 12.77 11.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：估值日期为 2026 年 2 月 26日,可比公司采用万得一致预期；参考估值日当天汇率，港元兑人民币为 0.88557

图48：制造业出海代表企业市盈率（TTM）走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

可比公司估值方面，重卡行业可比公司 2026 年 PE 平均数为 17.42 倍，中位数为

公司股票合理估值区间

在48.86-55.37港元，给

予“优于大市”评级。
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16.05 倍；制造业出海标杆企业 2026 年 PE 平均数为 16.67 倍，中位数 19.10 倍。

公司与可比公司当前 PE 有以下特征：

1、相比于制造业其他子行业标杆企业，重卡行业估值目前普遍偏低，除一汽解放

外，公司在内的重卡整车厂整体估值较低；

2、三一重工、中集集团产品需求场景与重卡有相通，二者2026年 PE分别为 19.38

倍、19.10 倍；

3、公司估值相对重卡其他车企以及制造业出海标杆企业均处于低估状态。

关于公司的合理估值，应考虑以下因素：

1、重卡行业尽管具备周期性，但长期看，周期中仍有成长性；当前出海趋势强，

外需增长确定性高；内需销量正在经历弱复苏，未来新的排放政策落地，大量的

替换需求有望推动重卡内需走向强复苏；因此，重卡行业当前有望迎来整体的估

值提升。

2、公司是重汽集团的核心上市实体，公司旗下资产包含了中国重汽 A，此外还有

汕德卡品牌、轻卡品类、重汽国际、核心零部件等；公司作为港股上市红筹股，

在 A+H 市场均具备稀缺性。

3、公司作为重卡整车龙头车企，估值在同业中却被低估。公司当前批发销量市占

率已跃升至同业第一，出口市占率在高基数同时仍有提升，内需市占率持续上升；

公司的合理估值应当处于同业较高水平。

投资建议

综合上述因素，我们给予公司 2026 年 PE 15-17 倍，公司 2026 年合理市值为

1195-1354 亿元人民币，参考估值日汇率，对应股价为 48.86-55.37 港元，上涨

空间为 17.45%-33.11%。首次覆盖，给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，选取了重卡行业可比公司以及制造业出海标杆企业的

2026 年 PE 区间做参考，对公司 2026 年市值做估值。公司 2026 年市值合理估值

区间在 1195-1354 亿元人民币，对应 15-17 倍 PE。可能未充分考虑市场风险及该

行业整体估值进一步下行的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3年收入增速分别为 12.4%/15.1%/8.1%，可能存在对公司产

品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3年毛利率分别为 15.26%/15.57%/15.73%，可能存在对公司

成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的

风险。

 公司期间费用率预计保持低位，存在费用提升的可能，导致对公司净利润的预

测值高于预期。

 我们假设少数股东损益的增速与公司税前利润增速一致，可能由于业务结构变

化过大，导致少数股东相关业务占比变化明显，从而导致少数股东损益的波动

和公司业务的波动偏移较大。

经营风险

海外业务经营的风险：公司海外业务受到较多因素干扰，有利润不及预期的

可能。

海外业务结构变化的风险：公司不同区域之前的产品单车营收、利润均有差

异，可能由于海外销量结构变化，导致单车营收、利润发生波动。

海外库存的风险：公司业务与海内外经销商合作密切，涉及渠道库存问题，

如果库存过高可能导致后续销售乏力，导致销量不及预期。

市场需求的风险

国内重卡需求降低的风险：国内重卡“以旧换新补贴”和“转让置换补贴”

等多重政策刺激下，2025 年整体内需有望显著增长。2026 年补贴政策延续，

但 2027 年仍有不确定性。

海外经济的风险：目前海外几个主要区域经济、基建处于发展中，不排除需

求放缓的可能，从而影响重卡产品的需求。

海外需求饱和的风险：部分出口的地区未来可能面临需求饱和，或品牌市占

率遇到瓶颈。

竞争加剧的风险

国内市场竞争进一步加剧的风险：国内竞争格局稳定，五大车企集中度提升，公

司市占率提升，新能源趋势下，不排除新进入者加剧市场竞争的风险。

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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海外市场竞争加剧的风险：公司海外业务处于行业领先地位，友商积极推动出海

的环境下，公司出口占比依然稳中有进，但无法排除未来出口份额见顶的风险。

政策风险

国内政策的风险：重卡内需受排放政策影响，国七落地时间、普及速度、国

五替代政策的推动节奏和力度等多重因素，影响重卡内需销量。

海外关税政策的风险：目前海外多数地区关税政策落地，但不排除未来关税

政策进一步收紧的可能。

技术风险

技术被赶超的风险：公司的发动机技术具备优势，但友商也通过合资等方式

承接先进的发动机技术。

技术被替代的风险：新能源趋势下，传统燃油、天然气发动机的技术壁垒可

能会被弯道超车；公司具备自研新能源技术平台，且依托山东重工资源，可

实现新能源重卡核心零部件自主可控，但技术、成本的竞争力需要时间验证。

其它风险

不可抗力风险：公司业务覆盖区域广，海外地区地缘政治、自然灾害等因素会对

公司展业造成影响。

成本上涨风险：大宗商品等原材料价格上涨可能导致公司成本上升。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

36

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 15252 11956 38780 39483 38555 营业收入 85498 95062 106827 122905 132827

应收款项 26527 34507 39017 42546 47570 营业成本 71263 80196 90520 103773 111934

存货净额 13338 11640 13173 15126 16322 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 4934 6879 7359 8151 9190 销售费用 4002 3441 3739 4179 4516

流动资产合计 87067 90427 123775 135841 148279 管理费用 4735 5012 5074 5584 6030

固定资产 15823 15424 15602 15977 16075 财务费用 284 193 469 633 420

无形资产及其他 230 211 158 106 53 投资收益 111 130 146 168 181

投资性房地产 10588 15682 15682 15682 15682

资产减值及公允价值

变动 171 (256) (168) (85) (170)

长期股权投资 8078 8032 10710 12618 14131 其他收入 1386 1687 1806 1894 2000

资产总计 121785 129777 165927 180224 194220 营业利润 6883 7780 8808 10714 11938

短期借款及交易性金

融负债 4907 5232 23401 16877 12732 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 47308 53901 61579 69963 75791 利润总额 6883 7780 8808 10714 11938

其他流动负债 20315 19921 22370 25608 27635 所得税费用 1056 1092 1321 1607 1791

流动负债合计 72530 79055 107350 112447 116159 少数股东损益 509 830 940 1143 1273

长期借款及应付债券 142 466 466 466 466 归属于母公司净利润 5318 5858 6547 7964 8874

其他长期负债 1153 1104 1472 1565 1702

长期负债合计 1295 1570 1938 2030 2167 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 73825 80625 109288 114477 118326 净利润 5318 5858 6547 7964 8874

少数股东权益 7688 7992 8931 10074 11348 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 40272 41161 47708 55672 64546 折旧摊销 1572 1798 1806 1894 2000

负债和股东权益总计 121785 129777 165927 180224 194220 公允价值变动损失 (171) 256 168 85 170

财务费用 284 193 469 633 420

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2787 (7171) 3971 5439 734

每股收益 1.93 2.12 2.37 2.88 3.21 其它 509 830 940 1143 1273

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 10016 1572 13432 16525 13051

每股净资产 14.59 14.91 17.28 20.16 23.38 资本开支 0 (1105) (2099) (2301) (2214)

ROIC 11% 12% 14% 19% 23% 其它投资现金流 (5606) 1571 0 (5089) (6107)

ROE 13% 14% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (8699) 512 (4776) (9298) (9835)

毛利率 17% 16% 15% 16% 16% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 7% 8% 8% 负债净变化 142 324 0 0 0

EBITDA Margin 8% 9% 9% 9% 9% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 44% 11% 12% 15% 8% 其它融资现金流 (1610) (6027) 18169 (6524) (4145)

净利润增长率 196% 10% 12% 22% 11% 融资活动现金流 (1327) (5379) 18169 (6524) (4145)

资产负债率 67% 68% 71% 69% 67% 现金净变动 (11) (3296) 26825 703 (928)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 15262 15252 11956 38780 39483

P/E 19.1 17.4 15.5 12.8 11.5 货币资金的期末余额 15252 11956 38780 39483 38555

P/B 2.5 2.5 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (965) 10048 12998 9315

EV/EBITDA 27 24 24 20 19 权益自由现金流 0 (6834) 27818 5935 4813

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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