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⚫ 1 季度营收及盈利同比大幅增长，费用管控成效显著。公司 1 季度营业收入 196.60

亿元，同比增长 52.3%；归母净利润 4.55 亿元，同比增长 46.5%；扣非归母净利润
4.36 亿元，同比增长 49.4%。1 季度公司营收增速显著高于重汽集团销量增速，预

计主要得益于燃气重卡、新能源重卡等高价值产品销量占比提升。1 季度毛利率
6.7%，同比减少 0.4 个百分点，毛利率略下滑预计主要系原材料价格上涨等所致。1

季度期间费用率 1.5%，同比下降 0.9 个百分点，控费成效显著为公司 1 季度盈利增

长奠定基础。 

⚫ 1 季度重卡行业迎来开门红，2 季度有望维持较高景气。得益于货运行业回暖、出口
需求旺盛等因素，2026 年 1 季度重卡行业迎来开门红。据第一商用车网数据，2026

年 1 季度重卡市场销量 31.79 万辆，同比增长 19.9%，其中 3 月单月销量 13.89 万
辆，同比增长 24.6%，环比增长 88.9%，1 季度重卡销量创下近五年新高。2 季度老
旧货车以旧换新政策细则将全面实质性落地，预计 2 季度重卡销量有望维持同比较

快增长。重汽集团 1 季度销售 8.70 万辆，同比增长 17.3%，市占率达 27.4%排名行
业第一。重汽 A 股公司整体经营情况良好，在手订单充足，产销同比稳健增长，将
继续释放规模效应。燃气重卡方面，3 月国内天然气重卡实销 3.2 万辆，一季度销售

5.16 万辆，同比增长 10%，主要系油气价差扩大带动；随着 4 月下旬油气价差逐步
收敛，预计燃气重卡市场将保持相对稳定。 

⚫ 新能源重卡销量持续向好，重卡出口需求强劲。2026 年 1 季度国内新能源重卡销售

4.39 万辆，同比增长 45.2%，其中 3 月销售 2.04 万辆，同比增长 36%，环比增长
174%，渗透率达 23.3%。重汽集团 1 季度新能源重卡销售 6657 辆，同比增长
57%，市占率达 15.2%排名行业第二，其中 3 月单月销售 3292 辆，排名行业第一。

预计新能源重卡将会是今年国内重卡市场重要增长点，公司持续聚焦新能源重卡，
未来市场份额有望进一步提升。出海方面，受亚非拉地区物流及采矿需求拉动，1 季
度重卡行业出口约 15.34 万辆，同比增长 37.6%。我们认为重卡行业出口呈现稳健

增长势头，公司作为重卡出口龙头企业 1 季度出口产品占销量五成以上，预计海外
市场将贡献公司主要增量。 

. 

 

⚫ 预测 2026-2028 年 EPS 为 1.62、2.00、2.36 元，维持可比公司 26 年 PE 平均估值
16 倍，对应目标价为 25.92 元，维持买入评级。 

风险提示 
重卡行业需求低于预期、公司重卡销量、均价低于预期、原材料成本波动风险。 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 44,929 57,737 66,796 74,633 83,396 

  同比增长(%) 6.8% 28.5% 15.7% 11.7% 11.7% 

营业利润(百万元) 2,230 2,667 3,109 3,731 4,402 

  同比增长(%) 25.7% 19.6% 16.6% 20.0% 18.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,480 1,666 1,900 2,338 2,756 

  同比增长(%) 37.0% 12.6% 14.0% 23.1% 17.9% 

每股收益（元） 1.27 1.42 1.62 2.00 2.36 

毛利率(%) 8.7% 7.8% 8.0% 8.4% 8.6% 

净利率(%) 3.3% 2.9% 2.8% 3.1% 3.3% 

净资产收益率(%) 9.8% 10.6% 11.3% 12.8% 13.6% 

市盈率 17.9 15.9 14.0 11.4 9.6 

市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 12,950 8,484 11,070 11,201 12,611  营业收入 44,929 57,737 66,796 74,633 83,396 

应收票据、账款及款项融资 13,661 21,036 25,690 30,252 34,092  营业成本 41,028 53,236 61,458 68,382 76,220 

预付账款 111 257 319 291 365  营业税金及附加 176 206 261 291 325 

存货 3,454 6,204 6,271 6,901 8,117  销售费用 375 422 468 522 584 

其他 334 1,925 419 505 558  管理费用及研发费用 1,126 1,229 1,536 1,717 1,918 

流动资产合计 30,511 37,905 43,769 49,149 55,743  财务费用 (252) (268) (208) (191) (189) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 264 234 194 208 163 

固定资产 4,149 3,836 4,114 4,469 4,811  公允价值变动收益 0 1 5 5 5 

在建工程 406 391 697 850 927  投资净收益 9 (26) 5 10 10 

无形资产 808 788 768 748 729  其他 10 14 12 12 12 

其他 5,480 7,260 4,348 5,403 5,377  营业利润 2,230 2,667 3,109 3,731 4,402 

非流动资产合计 10,844 12,274 9,928 11,470 11,844  营业外收入 114 120 20 20 20 

资产总计 41,355 50,179 53,697 60,620 67,587  营业外支出 11 3 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,333 2,784 3,124 3,746 4,417 

应付票据及应付账款 19,361 26,876 28,579 32,864 36,851  所得税 465 387 625 749 883 

其他 5,159 5,558 5,479 5,693 5,848  净利润 1,869 2,398 2,499 2,997 3,534 

流动负债合计 24,520 32,434 34,059 38,557 42,699  少数股东损益 389 732 600 659 777 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,480 1,666 1,900 2,338 2,756 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.27 1.42 1.62 2.00 2.36 

其他 404 358 380 380 373        

非流动负债合计 404 358 380 380 373  主要财务比率      

负债合计 24,923 32,792 34,438 38,937 43,072   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1,106 1,225 1,825 2,484 3,261  成长能力      

实收资本（或股本） 1,175 1,175 1,169 1,169 1,169  营业收入 6.8% 28.5% 15.7% 11.7% 11.7% 

资本公积 4,858 4,864 4,870 4,870 4,870  营业利润 25.7% 19.6% 16.6% 20.0% 18.0% 

留存收益 9,292 10,116 11,414 13,182 15,237  归属于母公司净利润 37.0% 12.6% 14.0% 23.1% 17.9% 

其他 0 8 (19) (22) (22)  获利能力      

股东权益合计 16,431 17,388 19,258 21,682 24,515  毛利率 8.7% 7.8% 8.0% 8.4% 8.6% 

负债和股东权益总计 41,355 50,179 53,697 60,620 67,587  净利率 3.3% 2.9% 2.8% 3.1% 3.3% 

       ROE 9.8% 10.6% 11.3% 12.8% 13.6% 

现金流量表       ROIC 9.9% 12.2% 12.7% 13.8% 14.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,869 2,398 2,499 2,997 3,534  资产负债率 60.3% 65.3% 64.1% 64.2% 63.7% 

折旧摊销 374 410 438 515 604  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (252) (268) (208) (191) (189)  流动比率 1.24 1.17 1.29 1.27 1.31 

投资损失 (9) 26 (5) (10) (10)  速动比率 1.10 0.98 1.10 1.09 1.10 

营运资金变动 2,684 (2,373) (3,320) (925) (1,159)  营运能力      

其它 611 370 2,215 (854) 176  应收账款周转率 6.1 4.9 4.9 5.1 4.9 

经营活动现金流 5,277 563 1,620 1,532 2,956  存货周转率 10.6 11.0 9.7 9.9 9.5 

资本支出 (185) (39) (1,003) (1,003) (1,003)  总资产周转率 1.1 1.3 1.3 1.3 1.3 

长期投资 0 (880) 880 0 0  每股指标（元）      

其他 (3,629) (7,253) 1,483 (19) (31)  每股收益 1.27 1.42 1.62 2.00 2.36 

投资活动现金流 (3,814) (8,173) 1,359 (1,023) (1,034)  每股经营现金流 4.49 0.48 1.39 1.31 2.53 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 13.11 13.83 14.91 16.42 18.18 

股权融资 3 6 0 0 0  估值比率      

其他 (1,142) (1,458) (394) (379) (512)  市盈率 17.9 15.9 14.0 11.4 9.6 

筹资活动现金流 (1,138) (1,453) (394) (379) (512)  市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.8 5.7 4.8 3.9 3.3 

现金净增加额 324 (9,063) 2,586 131 1,410  EV/EBIT 8.0 6.6 5.5 4.5 3.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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