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市场数据  
收盘价(元) 21.88 

一年最低/最高价 16.30/26.85 

市净率(倍) 1.55 

流通A股市值(百万元) 25,577.61 

总市值(百万元) 25,577.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.16 

资产负债率(%,LF) 68.41 

总股本(百万股) 1,168.99 

流通 A 股(百万股) 1,168.99  
 

相关研究  
《中国重汽(000951)：2026 年一季报

点评：Q1 业绩同比高增，重卡龙头受

益于出口高景气》 

2026-05-06 

《中国重汽(000951)：2025 年三季报

点评：Q3 业绩亮眼，重卡龙头利润强

兑现》 

2025-11-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 44,929 57,737 76,668 87,434 96,903 

同比（%） 6.80 28.51 32.79 14.04 10.83 

归母净利润（百万元） 1,480 1,666 2,140 2,522 2,993 

同比（%） 36.96 12.58 28.46 17.86 18.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.27 1.42 1.83 2.16 2.56 

P/E（现价&最新摊薄） 17.29 15.35 11.95 10.14 8.55 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：26Q2 收入 187.5 亿元，同比+41.5%，环比-4.6%；归母净利
润 5.18 亿元，同比+44.6%，环比+13.9%；扣非归母净利润 5.05 亿元，
同比+50.9%，环比+16.0%。2026H1 收入 384.1 亿元，同比+46.8%；归
母净利润 9.73 亿元，同比+45.5%；扣非归母净利润 9.41 亿元，同比
+50.2%。 

◼ 重卡市场持续增长，新能源重卡成为国内内销增长主力，出口市场亚非
拉地区持续放量。26H1 公司重卡总销量 10.6 万辆，营收 277 亿元，同
比增长 31%/33.3%。内销销量方面主要受“以旧换新”政策及超长期国债
支持下新能源重卡销量持续突破推动。出口端公司则依托重汽国际公司
出口网络，在亚非拉等发展中国家地区销量持续放量。 

◼ 车桥业务盈利能力较强，营收利润持续攀升。26H1 车桥公司收入 64.4

亿元，同比+52.9%，环比+6.9%；净利润 10.6 亿元，同比+96.6%，环比
+7.5%；净利率 16.4%，同比+3.6pct，环比+0.1pct。车桥高净利率延续
25H2 水平，2025 年公司认定为第一批高新技术企业，2025-2027 年享
受企业所得税优惠税率。 

◼ 26Q2 公司期间费用率同比略微上升，整体费用管控效果良好。26Q2 公
司期间费用率 1.58%，同比-0.86pct，环比+0.06pct，其中销管研财费用
率分别 0.6%/0.3%/1%/-0.4%，同比 0.0/-0.49/-0.39/0.01pct，环比 0.0/0.0/-

0.1/0.1pct。26H1 期间费用率 1.55%，同比-0.87pct，主因管理费用同比-

36.6%、财务费用净收益扩大至 1.76 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：鉴于公司出口持续向好但考虑到中期行业竞争加
剧，我们上调公司 2026 年归母净利润预期并下调 2027-2028 年预期，
调整 2026/2027/2028 年归母净利润预期至 21.40/25.22/29.93 亿元（原为
20.25/25.85/30.95 亿元），对应 2026-2028 年 EPS 为 1.83/2.16/2.56 元，
对应 2026-2028 年 PE 为 12/10/9 倍，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场需求低于预期；国内新能源重卡价格战加剧；汇率
波动风险；海外市场政策变化风险。 
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中国重汽三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 37,905 58,407 55,466 69,879  营业总收入 57,737 76,668 87,434 96,903 

货币资金及交易性金融资产 8,785 16,767 11,996 19,079  营业成本(含金融类) 53,236 70,915 80,692 89,078 

经营性应收款项 21,293 32,190 33,480 39,682  税金及附加 206 250 300 350 

存货 6,204 7,685 8,225 9,216  销售费用 422 500 550 600 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 329 400 450 470 

其他流动资产 1,624 1,765 1,766 1,902  研发费用 900 1,000 1,200 1,400 

非流动资产 12,274 11,703 11,227 10,961  财务费用 (268) (170) (129) (34) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 15 9 8 

固定资产及使用权资产 3,836 3,557 3,271 2,977  投资净收益 (26) 0 44 53 

在建工程 391 233 78 77  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 788 768 748 728  减值损失 (234) (175) (171) (90) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 2,667 3,612 4,254 5,012 

其他非流动资产 7,260 7,145 7,130 7,180  营业外净收支  117 86 86 86 

资产总计 50,179 70,110 66,693 80,841  利润总额 2,784 3,698 4,340 5,098 

流动负债 32,434 45,808 44,428 55,197  减:所得税 387 518 608 969 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 2,398 3,181 3,732 4,129 

经营性应付款项 26,876 38,130 35,838 45,817  减:少数股东损益 732 1,041 1,210 1,136 

合同负债 865 1,418 1,614 1,782  归属母公司净利润 1,666 2,140 2,522 2,993 

其他流动负债 4,693 6,260 6,977 7,599       

非流动负债 358 358 358 358  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.83 2.16 2.56 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,424 3,743 4,392 5,104 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,888 4,149 4,803 5,520 

其他非流动负债 358 358 358 358       

负债合计 32,792 46,165 44,786 55,555  毛利率(%) 7.80 7.50 7.71 8.08 

归属母公司股东权益 16,163 21,679 18,431 20,674  归母净利率(%) 2.89 2.79 2.88 3.09 

少数股东权益 1,225 2,265 3,475 4,612       

所有者权益合计 17,388 23,945 21,907 25,286  收入增长率(%) 28.51 32.79 14.04 10.83 

负债和股东权益 50,179 70,110 66,693 80,841  归母净利润增长率(%) 12.58 28.46 17.86 18.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 563 4,620 1,084 7,924  每股净资产(元) 13.76 18.55 15.77 17.69 

投资活动现金流 (8,173) (14) (85) (91)  最新发行在外股份（百万股） 1,169 1,169 1,169 1,169 

筹资活动现金流 (1,453) (632) (700) (750)  ROIC(%) 12.35 15.57 16.48 17.52 

现金净增加额 (9,063) 3,973 299 7,083  ROE-摊薄(%) 10.31 9.87 13.68 14.48 

折旧和摊销 463 407 411 415  资产负债率(%) 65.35 65.85 67.15 68.72 

资本开支 (264) (14) (14) (14)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.35 11.95 10.14 8.55 

营运资本变动 (2,519) 944 (3,100) 3,429  P/B（现价） 1.59 1.18 1.39 1.24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 
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责任。本报告不面向普通投资者发布或传播。任何非专业机构投资者收到本报告后，应立即

退回并销毁，不得依据本报告内容做出任何投资决策。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


