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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.69 

流通 A 股(亿股) 11.69 

52 周内股价区间(元) 16.34-26.43 

总市值(亿元) 261.15 

总资产(亿元) 561.90 

每股净资产(元) 14.15 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中国重汽（000951）：Q3营收 /利润快速

增长，出口优势持续巩固  (2025-10-31) 

2. 中国重汽（000951）：盈利能力持续增强，

看好后续内需非俄表现  (2025-09-02) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 26年一季报，26Q1营收 196.6亿元，同比+52.3%，环比+14.0%，

归母净利润 4.5亿元，同比+46.5%，环比-26.1%，扣非后归母净利润 4.4亿元，

同比+49.4%，环比-23.8%。 

 26Q1营收/归母净利高增，费用控制较好。受益于行业销量快速增长，26Q1公

司营收同比高增 52.3%至 196.6亿元，归母净利润同比高增 46.5%至 4.5亿元。

盈利能力方面，26Q1公司毛利率为 6.7%，同环比-0.4/-2.2pp；净利率为 3.7%，

同环比+0.4/-1.6pp。从费用端看，26Q1 销售 /管理 /研发费用率分别为

0.6%/0.3%/1.1%，同比-0.1pp/-0.3pp/-0.4pp，环比-0.3pp/-0.2pp/-0.4pp，费用

管控较好。 

 天然气与新能源重卡支撑内销，出口保持快速增长。1）根据中汽协数据，26Q1

重汽集团批销 8.7 万台，同比增长 17%，市场份额 27.4%，坐稳龙头位置。其

中，Q1集团天然气重卡终端销量 1.2万台，同比增长 22%，明显高于行业 10%

的增速；新能源重卡终端销量 0.67万台，同比增长 57%，高于行业 45%的增速，

份额提升 1.2pp 至 15.2%，位居行业第二（第一商用车网），公司在天然气与新

能源重卡市场持续发力，竞争力持续提升。2）出口端，目前公司产品已遍布 6

大洲、150多个国家和地区，全球市场保有量超 100万辆。2025年重汽港股出

口 15.3 万台，同比增长 14.4%；26Q1 重卡行业出口依然保持快速增长，公司

出口依靠产品与渠道优势也保持快速增长走势。依靠非洲与东南亚等“一带一路”

地区的需求支撑，我们预计，今年以重汽为代表的重卡出口仍将保持快速增长。 

 唯一控股子公司济南车桥业绩高增，贡献增量归母净利。因 25Q4济南车桥获高

新技术企业认证，企业所得税降低 10%，对应 2025-27 年度，叠加重汽港股重

卡销量增长 20%等因素，25 年济南车桥净利润同比增长 95.6%至 15.2 亿元。

按少数股东权益倒推，26Q1 济南车桥净利润 5.6 亿元，同比增长 129.0%，继

续保持高速增长。按照目前重汽销量走势，我们预计今年济南车桥经营仍将保持

较快增长，为公司贡献重要利润增量。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 26/27/28 年归母净利润 20.1/24.1/28.0 亿元，

对应 PE为 13/11/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策推行不及预期风险；新能源重卡需求不及预期风险；海外竞争加

剧风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 57737.20  69107.31  83170.37  95990.23  

增长率 28.51% 19.69% 20.35% 15.41% 

归属母公司净利润（百万元） 1665.80  2011.39  2412.16  2798.38  

增长率 12.58% 20.75% 19.93% 16.01% 

每股收益EPS（元） 1.42  1.72  2.06  2.39  

净资产收益率 ROE 13.79% 14.92% 15.70% 16.06% 

PE 16  13  11  9  

PB 1.50  1.36  1.22  1.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：4 月 28 日交通部与国家发改委发布《关于 2026 年实施老旧营运货车报废更新

的通知》，延续 2025 年的重卡报废更新补贴标准，考虑到国四重卡保有量仍较大，叠加出口

支撑，预计行业销量将保持稳定增长，故假设 26/27/28 年行业销量为 120/128/138 万辆。

考 虑 公 司 产 品 力 较 强 且 国 内 外 渠 道 优 势 明 显 ， 故 假 设 公 司 重 卡 市 占 率 为

16.8%/18.7%/19.8%；同时基于公司产品结构优化，假设 26-28 年销售均价分别为

26.0/26.2/26.5 万元。 

假设 2：跟随行业及公司销量持续较快增长，假设 26-28 年公司汽配业务收入增长

30%/20%/15%。 

假设 3：随着产能利用率提升和产品结构优化，公司毛利率预计稳步改善，假设 26-28

年公司整车毛利率分别 7.0%、7.05%、7.1%，汽配毛利率分别 11.0%、11.5%、12.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

整车  

收入  44609.6  52085.80 62758.56 72526.45 

增速  24.14% 16.76% 20.49% 15.56% 

毛利率  6.73% 7.00% 7.05% 7.10% 

汽配  

收入  13021.6  16928.14 20313.77 23360.83 

增速  46.20% 30.00% 20.00% 15.00% 

毛利率  10.89% 11.00% 11.50% 12.00% 

其他  

收入  106.0  93.37 98.04 102.94 

增速  19.2% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  77.55% 70.00% 70.00% 70.00% 

合计  

收入  57,737.20 69,107.31 83,170.37 95,990.23 

增速  28.51% 19.69% 20.35% 15.41% 

毛利率  7.80% 8.06% 8.21% 8.36% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 57737.20  69107.31  83170.37  95990.23  净利润 2397.76  2873.41  3350.22  3781.60  

营业成本 53235.60  63533.85  76341.18  87965.49  折旧与摊销 463.46  441.27  452.14  463.36  

营业税金及附加 205.72  246.24  296.34  342.02  财务费用 -267.66  -124.37  -192.17  -234.72  

销售费用 421.78  483.75  748.53  1055.89  资产减值损失 -210.40  -200.00  -200.00  -200.00  

管理费用 328.51  1382.15  1829.75  2207.78  经营营运资本变动 -2440.86  6116.68  2187.56  1796.63  

财务费用 -267.66  -124.37  -192.17  -234.72  其他  620.30  228.94  237.76  240.91  

资产减值损失 -210.40  -200.00  -200.00  -200.00  经营活动现金流净额 562.61  9335.92  5835.51  5847.78  

投资收益 -26.39  0.00  0.00  0.00  资本支出 328.81  -250.00  -250.00  -250.00  

公允价值变动损益 0.70  0.00  0.00  0.00  其他  -8501.77  1272.27  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -8172.95  1022.27  -250.00  -250.00  

营业利润 2667.35  3385.70  3946.73  4453.77  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  117.13  -5.22  -5.30  -4.83  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2784.47  3380.48  3941.43  4448.94  股权融资 5.59  -5.87  0.00  0.00  

所得税 386.72  507.07  591.21  667.34  支付股利 -841.68  -999.48  -1267.17  -1567.90  

净利润 2397.76  2873.41  3350.22  3781.60  其他  -616.56  121.93  192.17  234.72  

少数股东损益 731.96  862.02  938.06  983.21  筹资活动现金流净额 -1452.65  -883.42  -1075.01  -1333.18  

归属母公司股东净利润 1665.80  2011.39  2412.16  2798.38  现金流量净额 -9063.00  9474.78  4510.50  4264.59  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 8483.93  17958.71  22469.22  26733.81  成长能力     

应收和预付款项 15367.51  18382.41  22102.05  25522.49  销售收入增长率 28.51% 19.69% 20.35% 15.41% 

存货  6203.60  6657.88  8087.37  9485.19  营业利润增长率 19.62% 26.93% 16.57% 12.85% 

其他流动资产 7850.04  597.95  658.44  713.58  净利润增长率 28.32% 19.84% 16.59% 12.88% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 17.56% 29.32% 13.61% 11.31% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4226.59  4074.08  3910.71  3736.11  毛利率 7.80% 8.06% 8.21% 8.36% 

无形资产和开发支出 787.61  748.85  710.09  671.33  三费率 0.84% 2.52% 2.87% 3.16% 

其他非流动资产 7260.07  7260.07  7260.07  7260.07  净利率 4.15% 4.16% 4.03% 3.94% 

资产总计 50179.36  55679.95  65197.94  74122.57  ROE 13.79% 14.92% 15.70% 16.06% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.78% 5.16% 5.14% 5.10% 

应付和预收款项 27419.07  30574.73  36984.08  42779.86  ROIC 49.57% 85.44% 2384.35% -471.13% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  4.96% 5.36% 5.06% 4.88% 

其他负债 5372.72  5852.05  6877.63  7792.79  营运能力         

负债合计 32791.79  36426.78  43861.71  50572.65  总资产周转率 1.26  1.31  1.38  1.38  

股本  1174.87  1168.99  1168.99  1168.99  固定资产周转率 14.46  18.45  23.31  28.36  

资本公积 4938.88  4938.88  4938.88  4938.88  应收账款周转率 4.86  4.37  4.38  4.30  

留存收益 10115.90  11127.80  12272.79  13503.27  存货周转率 10.74  9.66  10.16  9.86  

归属母公司股东权益 16162.86  17166.45  18311.43  19541.91  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 70.46% — — — 

少数股东权益 1224.71  2086.73  3024.79  4008.01  资本结构         

股东权益合计 17387.56  19253.18  21336.22  23549.92  资产负债率 65.35% 65.42% 67.27% 68.23% 

负债和股东权益合计 50179.36  55679.95  65197.94  74122.57  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.17  1.21  1.23  1.24  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.98  1.02  1.04  1.05  

EBITDA 2863.15  3702.60  4206.70  4682.41  股利支付率 58.04% 60.0% 63.0% 65.0% 

PE 15.68  12.98  10.83  9.33  每股指标         

PB 1.50  1.36  1.22  1.11  每股收益 1.42  1.72  2.06  2.39  

PS 0.45  0.38  0.31  0.27  每股净资产 14.87  16.47  18.25  20.15  

EV/EBITDA 3.56  0.16  -0.93  -1.75  每股经营现金 0.48  7.99  4.99  5.00  

股息率 3.22% 3.83% 4.85% 6.00% 每股股利 0.83  0.85  1.08  1.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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