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市场数据  
收盘价(元) 13.11 

一年最低/最高价 12.55/18.49 

市净率(倍) 1.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,401.31 

总市值(百万元) 15,402.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.17 

资产负债率(%,LF) 61.22 

总股本(百万股) 1,174.87 

流通 A 股(百万股) 1,174.78  
 

相关研究  
《中国重汽(000951)：2023 年三

季报点评：净利润同比高增，业

绩符合预期》 

2023-10-31 

《中国重汽(000951)：2023Q3 业

绩预告点评：Q3 利润中值同比

高增，行业回暖向上趋势明显》 

2023-10-16 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 28,822 41,618 58,637 70,969 

同比 -49% 44% 41% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 214 1,053 1,508 1,897 

同比 -79% 393% 43% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.18 0.90 1.28 1.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 72.07 14.62 10.21 8.12 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 段落提要：中国重汽披露 2023 年业绩预告，预计 2023 年全年实现归母
净利润 10.05-11.12 亿元，同比+369.6%-419.6%；2023 年扣非归母净利
润 9.97-10.90 亿元，同比分别+438.9%-489.2%。2023Q4 归母净利润 3.50-

4.57 亿元，中值同比 2022Q4 增长 5.44 亿元，环比 2023Q3+152.85%，
增长 2.45 亿元；Q4 扣非归母净利润 3.58-4.51 亿元，中值同比 2022Q4

增长 5.54 亿元，环比 2023Q3+177.40%，增长 2.59 亿元。 

 

◼ 重卡行业来看， 23Q4 实现产批量 22.0/20.4 万台，同比分别
+71.9%/+37.3%，环比分别+4.5%/-6.3%，行业同比保持高增趋势，环比
基本持平，其中出口实现 6.59 万台；中汽协口径，中国重汽集团批发销
量实现 4.29 万台，同环比分别+29.2%/-30.4%，同环比表现相比行业略
差。重汽 A 作为重汽集团核心整车业务，Q4 销量逆势同环比增长，规
模效应提振带动毛利率同环比明显改善，且进一步摊平费用率，公司
23Q4 费用率或小幅下滑，驱动业绩强兑现。 

 

◼ 以强产品力为抓手，公司持续优化提升自身在海内外市场竞争力：展望
后续，随着宏观经济运行总体向好、物流重卡需求回升等因素推动，叠
加出口保持的强劲势头，重卡行业的复苏形势明显。公司抢抓国际市场
机遇，提高中东、拉美等高端市场占有率，在欧美品牌主导的高端细分
市场建立竞争优势；加快重点产品开发，确保典型车型在动力性、经济
性、风阻系数、整车疲劳寿命等各方面领先行业；围绕燃气车、大马力
等细分市场，确保细分市场占有率持续提升，加快产品优化升级和结构
调整，精准实施营销策略，驱动产销量不断增长，盈利能力进一步提升。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业周期上行以及公司盈利能力向好，我们
上调公司 2023~2025 年盈利预测，归母净利润由之前的 9.0/13.9/19.0 亿
元上调至 10.5/15.1/19.0 亿元，分别同比+393%/+43%/+26%，对应 EPS

分别为 0.90/1.28/1.61 元，对应 PE 估值分别为 15/10/8 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：国内物流行业复苏不及预期；海外经济波动超预期等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 27,504 38,034 55,423 53,257  营业总收入 28,822 41,618 58,637 70,969 

货币资金及交易性金融资产 13,154 20,264 22,765 23,153  营业成本(含金融类) 27,042 38,181 53,558 64,377 

经营性应收款项 10,562 10,404 23,008 19,357  税金及附加 98 150 200 250 

存货 3,591 7,015 9,350 10,321  销售费用 321 541 821 1,065 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 264 333 645 852 

其他流动资产 196 352 300 427  研发费用 433 458 762 994 

非流动资产 6,868 6,351 5,974 5,597  财务费用 (95) (208) (236) (213) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 10 10 10 

固定资产及使用权资产 4,424 4,197 3,970 3,744  投资净收益 20 15 15 15 

在建工程 715 565 415 265  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 850 850 850 850  减值损失 (215) (300) (301) (300) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 578 1,888 2,610 3,370 

其他非流动资产 878 738 738 738  营业外净收支  9 17 17 17 

资产总计 34,372 44,385 61,397 58,854  利润总额 586 1,905 2,627 3,387 

流动负债 19,345 18,648 38,575 33,323  减:所得税 61 286 473 677 

短期借款及一年内到期的非流动负债 501 3,901 9,681 9,681  净利润 526 1,619 2,154 2,710 

经营性应付款项 12,735 10,598 23,620 17,510  减:少数股东损益 312 566 646 813 

合同负债 1,238 1,184 1,660 2,060  归属母公司净利润 214 1,053 1,508 1,897 

其他流动负债 4,871 2,966 3,615 4,072       

非流动负债 436 436 436 436  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.90 1.28 1.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 460 2,115 2,811 3,592 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 781 2,342 3,038 3,819 

其他非流动负债 436 436 436 436       

负债合计 19,780 19,084 39,011 33,759  毛利率(%) 6.18 8.26 8.66 9.29 

归属母公司股东权益 13,740 23,884 20,322 22,219  归母净利率(%) 0.74 2.53 2.57 2.67 

少数股东权益 851 1,417 2,063 2,876       

所有者权益合计 14,591 25,301 22,386 25,096  收入增长率(%) (48.62) 44.39 40.89 21.03 

负债和股东权益 34,372 44,385 61,397 58,854  归母净利润增长率(%) (79.41) 392.80 43.19 25.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 7,030 (5,359) 2,068 738  每股净资产(元) 11.69 20.33 17.30 18.91 

投资活动现金流 (349) 32 (108) (108)  最新发行在外股份（百万股） 1,175 1,175 1,175 1,175 

筹资活动现金流 (1,507) 3,237 5,610 (242)  ROIC(%) 2.69 8.12 7.53 8.60 

现金净增加额 5,174 (2,089) 7,571 388  ROE-摊薄(%) 1.56 4.41 7.42 8.54 

折旧和摊销 322 227 227 227  资产负债率(%) 57.55 43.00 63.54 57.36 

资本开支 (448) 17 17 17  P/E（现价&最新股本摊薄） 72.07 14.62 10.21 8.12 

营运资本变动 6,052 (7,527) (751) (2,709)  P/B（现价） 1.12 0.64 0.76 0.69 

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。  
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