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卡车 中集车辆（301039.SZ） 增持-A(维持)
国内+新兴市场表现亮眼， “星辰计划”构筑增长新曲线
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公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 8日

收盘价（元/股）： 9.32

年内最高 /最低（元 /

股）：

10.70/7.90

流通 A 股/总股本（亿

股）：

14.52/18.74

流通 A股市值（亿元）： 135.37

总市值（亿元）： 174.67

基础数据：2025年 12月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.48

摊薄每股收益(元/股)： 0.48

每股净资产(元/股)： 8.13

净资产收益率(%)： 6.08

资料来源：常闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

贾国琛

执业登记编码：S0760525120001

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件描述

 近日，中集车辆发布 2025年报。2025年公司实现营收 201.78亿元，同

比-3.91%；归母净利润为 9.04亿元，同比-16.75%；扣非归母净利润 8.55亿

元，同比-20.71%。

事件点评

 国内及新兴市场表现亮眼，对冲欧美下行压力。25Q4 实现营收 51.65

亿元，同比-0.19%；归母净利润为 2.82亿元，同比+16.14%；扣非归母净利

润 2.58亿元，同比-1.04%。从全年收入结构看，全球半挂车业务作为核心支

柱，贡献收入 143.72亿元，其中，中国市场得益于“星链计划”收官，半挂

车与液罐车销量同比增长 15.00%，营收同比增长 14.65%，半挂车市占率连

续七年全国第一，液罐车市占率跃居行业首位。同时，全球南方市场表现尤

为突出，营收规模达 30.9亿元，同比大幅增长 17.7%，在东南亚、中东、非

洲等区域收获显著增长，有效对冲了欧美市场的下行压力。

 盈利质量有所改善，维持高分红回报股东。2025年，公司归母净利润为

9.04亿元，同比下降 16.75%。2025Q4归母净利润 2.82亿元，同比增长 16.14%，

环比增长 28.70%。盈利质量有所改善，受益于国内“反内卷”成效及南方市

场盈利能力提升，整体毛利率实现增长，其中星链半挂车与液罐车毛利率同

比提升 3.3个百分点。费用端方面，销售费用同比下降 7.4%，管理费用和研

发费用分别同比增长 2.6%和 17.7%，研发投入显著增加，体现公司在新能源

头挂列车（EV-RT）等领域的技术布局。公司发布 2025年度利润分配预案，

拟每 10 股派发现金 2.1 元（含税），合计派发 3.94 亿元，占当年归母净利

润的 43.56%。在利润同比-16.75%的背景下，公司仍选择提高分红比例，反

映出公司对股东回报的重视以及公司现金流状况的稳健。

 “星辰计划”开启，EV-RT业务构筑未来增长新曲线。公司在“星链计

划”基础上启动“星辰计划”（2026-2030），旨在实现从“小赢”到“大步

跨越”。核心策略是将“星链”经验横向复制与纵向深化：一方面，推动“大

白熊计划”以改善北美业务表现；另一方面，择机启动“欧洲半挂车星链计

划”，构建横跨亚非欧的竞争新优势。纯电动头挂列车（EV-RT）业务取得

里程碑式突破，全球首发 EV-RT 生态圈及原型车，并计划于 2026 年成立
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“EV-RT产品平台研究院”，有望在汉诺威车展发布物流型电动挂车平台。

EV-RT业务不仅是公司引领行业变革的战略棋局，更将成为驱动长期价值增

长的核心变量。

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，2026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 2026-2028 年营收分别为 222.32、245.38、275.39 亿元；

归母净利润分别为 11.21 亿元、13.12 亿元、15.17 亿元，EPS 分别为 0.60、

0.70、0.81 元，对应 PE 分别为 15.6、13.3、11.5 倍，维持“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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 20,998 20,178 22,232 24,538 27,539

YoY(%) -16.3 -3.9 10.2 10.4 12.2
净利润(百万元) 1,085 904 1,121 1,312 1,517

YoY(%) -55.8 -16.8 24.1 17.0 15.7
毛利率(%) 16.3 15.9 16.2 16.5 16.9
EPS(摊薄/元) 0.58 0.48 0.60 0.70 0.81
ROE(%) 7.2 6.1 7.0 7.7 8.2
P/E(倍) 16.1 19.3 15.6 13.3 11.5
P/B(倍) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0
净利率(%) 5.2 4.5 5.0 5.3 5.5

资料来源：常闻，山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 3

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 15398 15647 17947 19443 22295 营业收入 20998 20178 22232 24538 27539
现金 5797 6603 8079 8936 10336 营业成本 17571 16972 18624 20482 22884

应收票据及应收账款 3800 3393 4018 3897 4709 营业税金及附加 96 110 121 133 150

预付账款 187 158 251 183 314 营业费用 567 526 534 589 661

存货 4333 4481 4388 5139 5505 管理费用 929 953 1000 1055 1212

其他流动资产 1281 1013 1212 1288 1432 研发费用 389 458 422 466 551

非流动资产 7288 7207 7061 7105 7174 财务费用 -154 -125 -176 -196 -230

长期投资 247 270 295 320 344 资产减值损失 -231 -148 -161 -205 -233

固定资产 4727 4554 4607 4687 4865 公允价值变动收益 -7 4 -3 -1 -2

无形资产 738 651 558 459 358 投资净收益 10 -12 -12 -12 -12

其他非流动资产 1576 1732 1600 1640 1606 营业利润 1470 1242 1530 1789 2065

资产总计 22686 22854 25008 26549 29469 营业外收入 18 14 16 15 15

流动负债 7315 7205 8240 8720 10305 营业外支出 59 30 40 36 38

短期借款 33 12 22 17 20 利润总额 1428 1226 1506 1768 2043

应付票据及应付账款 4203 4566 5236 5836 7241 所得税 347 300 367 432 498

其他流动负债 3079 2628 2982 2867 3045 税后利润 1081 927 1139 1337 1544

非流动负债 431 410 391 386 376 少数股东损益 -4 23 17 25 27

长期借款 80 35 28 18 10 归属母公司净利润 1085 904 1121 1312 1517

其他非流动负债 351 374 362 368 365 EBITDA 1778 1545 1731 1998 2277

负债合计 7746 7615 8631 9106 10681
少数股东权益 559 517 534 559 586 主要财务比率

股本 1874 1874 1874 1874 1874 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 3904 3906 3906 3906 3906 成长能力

留存收益 8221 8600 9169 9837 10609 营业收入(%) -16.3 -3.9 10.2 10.4 12.2

归属母公司股东权益 14381 14722 15843 16883 18202 营业利润(%) -55.0 -15.5 23.2 17.0 15.4

负债和股东权益 22686 22854 25008 26549 29469 归属于母公司净利润(%) -55.8 -16.8 24.1 17.0 15.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.3 15.9 16.2 16.5 16.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 5.2 4.5 5.0 5.3 5.5

经营活动现金流 2192 1576 1750 1480 1984 ROE(%) 7.2 6.1 7.0 7.7 8.2
净利润 1081 927 1139 1337 1544 ROIC(%) 6.4 5.1 6.0 6.7 7.2

折旧摊销 516 514 444 483 522 偿债能力

财务费用 -154 -125 -176 -196 -230 资产负债率(%) 34.1 33.3 34.5 34.3 36.2

投资损失 -10 12 12 12 12 流动比率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2

营运资金变动 323 -59 320 -154 132 速动比率 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5

其他经营现金流 435 307 11 -3 4 营运能力

投资活动现金流 -399 9 -328 -534 -609 总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0

筹资活动现金流 -2031 -882 55 -89 25 应收账款周转率 5.5 5.6 6.0 6.2 6.4

应付账款周转率 4.2 3.9 3.8 3.7 3.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.48 0.60 0.70 0.81 P/E 16.1 19.3 15.6 13.3 11.5

每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 0.84 0.93 0.79 1.06 P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0

每股净资产(最新摊薄) 7.67 7.86 8.45 9.01 9.71 EV/EBITDA 7.2 7.6 5.9 4.7 3.5

资料来源：常闻、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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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时
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