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  强烈推荐（维持） 

26Q1 业绩实现同比增长，受益于行业高景气 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：22.7 元 

 

4 月 29 日晚，公司公布 2026 年一季报，2026Q1 实现营业收入 196.6 亿元，

同比增长 52.3%、环比增长 14%；实现归母净利润 4.5 亿元，同比增长 46.5%、

环比下降 26.1%；扣非归母净利润 4.4 亿元，同比增长 49.4%、环比下降 23.8%。 

❑ 26Q1 公司毛利率同环比下降，期间费用率也同步下降。2026 年一季度公司

综合毛利率 6.7%，同/环比分别下滑 0.4pct/2.2pct；26Q1 净利润率 3.7%，

同比增加 0.4pct，环比下滑 1.6pct。26Q1 公司期间费用率 1.5%，同环比优

化 0.9pct，费用管控成效显著，其中销售费用率 0.6%，同环比分别

-0.1pct/-0.3pct；管理费用率 0.3%，同/环比分别下降 0.3pct/0.2pct；研发费

用率 1.1%，同/环比分别下降 0.4pct/0.4pct；财务费用率-0.5 %，同环比持平。 

❑ 26Q1 中国重汽集团重卡销量稳居行业第一，且出口、新能源、天然气重卡的

销量增速持续跑赢行业。行业销量方面，根据中汽协 26Q1 重卡行业批发总

销量 31.8 万辆，同环比分别+20%/-1%；其中，重卡行业出口销量 10.1 万辆，

同环比分别+36.8%/+2%。根据中汽协，中国重汽集团 26Q1 的重卡总销量达

8.7 万辆，同环比分别+17%/9%，一季度集团销量市占率达 27.4%，稳居行

业第一；其中，集团出口重卡销量 4.86 万辆，同环比分别+47.3%/+15%，出

口销量市占率 47.9%，行业出口市场份额第一。新能源重卡销量方面，根据

交强险数据，一季度行业新能源重卡累计销量 4.4 万辆（yoy+45%），重汽

的新能源重卡销量 6657 辆（yoy+57%），增速跑赢行业；天然气重卡方面，

一季度行业天然气重卡累计销量 5.2 万辆（yoy+10%），重汽的天然气重卡

销量 1.2 万辆（yoy+22%），增速同样跑赢行业。 

❑ 投资建议：在国内重卡以旧换新政策延续，重卡出口需求持续增长的背景下，

我们判断重卡行业仍处于上行周期阶段，公司作为重卡行业龙头有望持续受

益。预计 2026-2028 年公司实现营业收入 628.6/682.7/743.4 亿元 ，同比增

速分别为 9%/9%/9%；实现归母净利润 19.6/23.2/27.5 亿元，同比增速分别

为 18%/18%/19%。当前市值对应 2026-2028 年 PE 分别为 13.6x/11.5x/9.7x，

维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观环境波动、重卡行业竞争加剧、原材料价格上涨等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 44929 57737 62857 68272 74337 

同比增长 7% 29% 9% 9% 9% 

营业利润(百万元) 2230 2667 3164 3755 4479 

同比增长 26% 20% 19% 19% 19% 

归母净利润(百万元) 1480 1666 1963 2318 2751 

同比增长 37% 13% 18% 18% 19% 

每股收益(元) 1.26 1.42 1.67 1.97 2.34 

PE 18.0 16.0 13.6 11.5 9.7 

PB 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1169 

 已上市流通股（百万股） 1169 

 总市值（十亿元） 26.5 

流通市值（十亿元） 26.5 

 每股净资产（MRQ） 14.2 

 ROE（TTM） 10.9 

 资产负债率 67.7% 

主要股东 香港中央结算有限公司 

 主要股东持股比例 1.84% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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公司重卡销量增速跑赢行业，业绩实

现同比增长》2026-03-31 

2、《中国重汽（000951）—公司

2025Q3 业绩同比高增长，受益于行

业高景气度》2025-11-03 

3、《中国重汽（000951）—2025 年

中报业绩符合预期，持续受益于重卡

周期向上》2025-09-01  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 30511 37905 42637 47667 53303 

现金 12950 8484 10647 12985 15611 

交易性投资 0 301 301 301 301 

应收票据 1682 777 846 919 1001 

应收款项 9208 14230 15492 16826 18321 

其它应收款 93 104 113 122 133 

存货 3454 6204 6741 7286 7889 

其他 3124 7806 8498 9228 10046 

非流动资产 10844 12274 11916 11595 11307 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 4149 3836 3556 3306 3082 

无形资产商誉 808 788 709 638 574 

其他 5887 7651 7651 7651 7651 

资产总计 41355 50179 54553 59262 64610 

流动负债 24520 32434 34953 37505 40330 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 19361 26876 29206 31566 34179 

预收账款 749 865 940 1016 1100 

其他 4409 4693 4807 4923 5051 

长期负债 404 358 358 358 358 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 404 358 358 358 358 

负债合计 24923 32792 35311 37862 40687 

股本 1175 1175 1175 1175 1175 

资本公积金 4858 4864 4864 4864 4864 

留存收益 9292 10124 11116 12255 13570 

少数股东权益 1106 1225 2087 3106 4315 

归属于母公司所有者权益 15325 16163 17155 18294 19608 

负债及权益合计 41355 50179 54553 59262 64610     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5277 563 2986 3342 3861 

净利润 1869 2398 2826 3336 3960 

折旧摊销 457 463 488 450 417 

财务费用 5 5 (291) (316) (345) 

投资收益 (42) (23) 13 13 13 

营运资金变动 2837 (2287) (50) (141) (184) 

其它 151 6 0 0 0 

投资活动现金流 (3814) (8173) (143) (143) (143) 

资本支出 (363) (265) (129) (129) (129) 

其他投资 (3451) (7908) (13) (13) (13) 

筹资活动现金流 (1138) (1453) (680) (862) (1092) 

借款变动 (534) (492) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 3 6 0 0 0 

股利分配 (885) (1188) (972) (1178) (1437) 

其他 277 221 291 316 345 

现金净增加额 324 (9063) 2163 2338 2626     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 44929 57737 62857 68272 74337 

营业成本 41028 53236 57850 62525 67700 

营业税金及附加 176 206 224 243 265 

营业费用 375 422 459 499 543 

管理费用 327 329 358 388 423 

研发费用 799 900 980 1064 1159 

财务费用 (252) (268) (291) (316) (345) 

资产减值损失 (264) (233) (100) (100) (100) 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

其他收益 10 13 13 13 13 

投资收益 9 (26) (26) (26) (26) 

营业利润 2230 2667 3164 3755 4479 

营业外收入 114 120 120 120 120 

营业外支出 11 3 3 3 3 

利润总额 2333 2784 3281 3872 4596 

所得税 465 387 455 536 636 

少数股东损益 389 732 863 1018 1209 

归属于母公司净利润 1480 1666 1963 2318 2751     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 7% 29% 9% 9% 9% 

营业利润 26% 20% 19% 19% 19% 

归母净利润 37% 13% 18% 18% 19% 

获利能力      

毛利率 8.7% 7.8% 8.0% 8.4% 8.9% 

净利率 3.3% 2.9% 3.1% 3.4% 3.7% 

ROE 9.8% 10.6% 11.8% 13.1% 14.5% 

ROIC 9.8% 12.2% 13.5% 14.6% 15.7% 

偿债能力      

资产负债率 60.3% 65.3% 64.7% 63.9% 63.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

速动比率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.3 1.2 1.2 1.2 

存货周转率 10.9 11.0 8.9 8.9 8.9 

应收账款周转率 5.4 4.5 4.0 4.0 4.0 

应付账款周转率 2.3 2.3 2.1 2.1 2.1 

每股资料(元)      

EPS 1.26 1.42 1.67 1.97 2.34 

每股经营净现金 4.49 0.48 2.54 2.84 3.29 

每股净资产 13.04 13.76 14.60 15.57 16.69 

每股股利 0.70 0.83 1.00 1.22 1.52 

估值比率      

PE 18.0 16.0 13.6 11.5 9.7 

PB 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 22.0 18.7 15.8 13.7 11.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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