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中国重汽（000951.SZ）系列点评一     

24Q2 业绩符合预期 以旧换新政策驱动内需 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 营收 244.01 亿元，同比

+20.87%；归母净利 6.19 亿元，同比+24.68%；扣非后归母净利 5.82 亿元，同

比+18.15%。 

➢ 24Q2 业绩符合预期 盈利能力保持稳定。1）收入端：2024Q2 营收 129.74

亿元，同比+18.23%，环比+13.54%，产品优化升级加快，销量提升带动公司收

入端持续向好；2）利润端：2024Q2 归母净利 3.44 亿元，同比+26.60%，环比

+25.71%；扣非 3.19 亿元，同比+17.73%，环比+21.54%。2024Q2 毛利率达

7.17%，同比-0.26pct，环比-0.70pct，受到会计准则变更影响；净利率达 3.68%，

同比+0.42pct，环比+0.47pct。公司产品竞争力和质量不断提升，盈利能力维持

稳定高水平；3）费用端：2024Q2 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别

0.63%/0.77%/1.54%/-0.43%，同比分别-0.84/+0.76/+0.49/+0.03pct，环比

分别-0.27/-0.04/-0.24/+0.15pct，公司持续高度重视研发，研发投入保持较高

水平，同时降本增效效果显著，带动公司费用率环比下行。 

➢ 以旧换新政策细则发布 行业需求端有望再发力。7 月 31 日，《关于实施老

旧营运货车报废更新的通知》发布，明确老旧营运货车报废更新分三档予以补贴，

补贴上限达 14 万元，有望带动内需增长。根据方得网，截至 2022 年我国国三

重卡保有量约 36 万辆，我们假设以旧换新政策带来 20%的置换需求，将直接拉

动约 7.2 万辆的新增内需。公司上半年累计实现重卡销售 70,537 辆，同比

+15.78%，作为重卡行业龙头企业，下半年有望最大程度受益以旧换新政策。 

➢ 天然气重卡渗透率高增 公司天然气重卡加速起量。7 月我国重卡天然气重

卡批发销量为 1.8 万辆，同比+68.9%，环比+10.5%，月度渗透率 38.5%，同比

+13.7pct，环比+4.1pct。天然气重卡渗透率提升明显，2024 年上半年公司累

计实现天然气重卡销售 2.8 万辆，同比+273.4%。展望全年，天然气重卡维持高

度景气，有望拉动公司天然气重卡起量。 

➢ 投资建议：重卡行业周期底部向上，公司作为重卡龙头企业，有望受益于以

旧换新政策带来的内需增长，实现销量增长。我们预计公司 2024-2026 年营收

分别为 498.0/611.0/691.0 亿元，归母净利为 14.3/18.2/21.8 亿元，对应 EPS

分别为 1.22/1.55/1.86 元。按照 2024 年 8 月 22 日收盘价 14.36 元，对应 PE

分别为 12/9/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业复苏不及预期；天然气价格波动；销量不及预期；原材料价

格波动等。 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 42,070  49,801  61,101  69,101  

增长率（%） 46.0  18.4  22.7  13.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,080  1,431  1,816  2,181  

增长率（%） 405.5  32.5  26.9  20.1  

每股收益（元） 0.92  1.22  1.55  1.86  

PE 16  12  9  8  

PB 1.2  1.1  1.0  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 42,070  49,801  61,101  69,101   成长能力（%）     

营业成本 38,768  45,639  55,535  62,605   营业收入增长率 45.96  18.38  22.69  13.09  

营业税金及附加 110  199  250  249   EBIT 增长率 232.38  38.65  38.10  20.37  

销售费用 442  548  703  829   净利润增长率 405.52  32.48  26.89  20.10  

管理费用 329  473  672  760   盈利能力（%）     

研发费用 589  697  855  967   毛利率 7.85  8.36  9.11  9.40  

EBIT 1,528  2,118  2,925  3,521   净利润率 2.57  2.87  2.97  3.16  

财务费用 -229  -277  -309  -343   总资产收益率 ROA 2.91  3.49  3.81  4.08  

资产减值损失 -319  -127  -139  -141   净资产收益率 ROE 7.34  9.16  10.75  11.77  

投资收益 18  0  0  0   偿债能力     

营业利润 1,774  2,269  3,096  3,723   流动比率 1.45  1.46  1.45  1.47  

营业外收支 38  28  11  30   速动比率 0.94  0.97  0.92  0.95  

利润总额 1,812  2,297  3,107  3,753   现金比率 0.66  0.66  0.61  0.63  

所得税 381  413  652  826   资产负债率（%） 57.60  58.33  60.14  60.05  

净利润 1,431  1,883  2,454  2,928   经营效率     

归属于母公司净利润 1,080  1,431  1,816  2,181   应收账款周转天数 49.81  44.63  44.47  46.21  

EBITDA 1,944  2,540  3,356  3,958   存货周转天数 35.69  35.65  38.08  41.65  

      总资产周转率 1.18  1.28  1.38  1.37  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 13,855  15,449  17,148  20,075   每股收益 0.92  1.22  1.55  1.86  

应收账款及票据 5,822  7,124  8,741  9,905   每股净资产 12.53  13.29  14.38  15.78  

预付款项 312  228  278  313   每股经营现金流 1.80  2.17  2.26  3.28  

存货 4,096  4,944  6,803  7,685   每股股利 0.46  0.46  0.46  0.46  

其他流动资产 6,281  6,476  7,923  8,809   估值分析     

流动资产合计 30,366  34,222  40,893  46,786   PE 16  12  10  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.2  1.1  1.0  1.0  

固定资产 4,203  4,390  4,491  4,549   EV/EBITDA 1.28  0.98  0.74  0.63  

无形资产 829  829  829  829   股息收益率（%） 3.07  3.06  3.06  3.06  

非流动资产合计 6,717  6,735  6,726  6,710        

资产合计 37,083  40,957  47,618  53,496        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 16,255  17,622  21,443  24,173   净利润 1,431  1,883  2,454  2,928  

其他流动负债 4,725  5,890  6,816  7,576   折旧和摊销 416  422  431  437  

流动负债合计 20,981  23,511  28,259  31,749   营运资金变动 -84  4  -533  210  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,113  2,548  2,649  3,858  

其他长期负债 378  378  378  378   资本开支 -496  -414  -411  -392  

非流动负债合计 378  378  378  378   投资 -2,410  0  0  0  

负债合计 21,359  23,889  28,636  32,126   投资活动现金流 -2,888  -415  -411  -392  

股本 1,175  1,175  1,175  1,175   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 999  1,451  2,089  2,835   债务募资 -500  -4  0  0  

股东权益合计 15,724  17,068  18,982  21,370   筹资活动现金流 -347  -540  -540  -540  

负债和股东权益合计 37,083  40,957  47,618  53,496   现金净流量 -1,122  1,594  1,699  2,927  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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