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1. 《 Q3 业绩同比大幅提升，凸显跨洋

经营韧性与优势 》   2022-10-26   

 
 

❖ 事件：公司发布 2022 年年度报告，公司全年实现营业收入 236.21 亿元，同比

减少 14.57%；实现归母净利润 11.18 亿元，同比增加 24.11%。其中 Q4 实现

营收 62.14 亿元，同比增加 22.20%，实现归母净利润 4.57 亿元，同比增加

299.85%。 

❖ 北美业务毛利率大幅提升，带动公司整体毛利率增长：2022 年公司毛利

率为 13.28%，同比+2.26 pp；全球半挂车业务毛利率为 13.80%，同比+2.57pp。

我们认为公司毛利率提升的主要原因为公司灯塔先锋业务推动半挂车的生产

组织结构性改革，带动毛利率提升。分地区来看，2022 年公司中国市场毛利

率为 9.99%，同比减少 1.33pp；北美市场毛利率大幅提升至 16.22%，同比提

升 5.57pp，这主要得益于公司北美业务主力产品量价齐升；欧洲市场毛利率为

8.48%，同比减少 0.03pp。费用率方面，2022 年公司销售费用率 2.23%，同比

-0.41pp；管理费用率 4.38%，同比+1.22pp；财务费用率-0.38%，同比-0.45pp；

研发费用率 1.29%，同比-0.15pp。 

❖ 北美业务增长可观，对冲国内业务下滑的影响：分业务来看，2022 年灯

塔先锋业务受国内半挂车需求放缓的影响，实现营收 49.81亿元，同比-22.14%；

北美业务实现营收 107.60 亿元，同比大幅提升 122.28%，主要原因在于北美

业务主力产品量价齐升，经济政策刺激、多式联运业务迅猛增长，叠加物流运

输效率放缓使得北美半挂车市场供不应求；欧洲业务得益于 LoM 制造工厂产

能释放，实现营收 26.21 亿元，同比+10.48%；强冠业务集团实现营收 36.36 亿

元，同比下滑 66.61%，主要受国内重卡终端需求低迷的影响。太子节业务集

团的渣土车业务和城配箱体业务分别实现营收 8.81 亿元和 3.66 亿元，分别同

比下滑 53.35%和 21.43%。其中渣土车业务下滑主要受国内重卡需求放缓叠加

基建开工不足的影响，城配箱体业务下滑主要受轻卡市场低位徘徊，城配物流

市场需求低迷的影响。 

❖ 投资建议：预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 13.64/19.57/27.94 亿元。

对应 PE 分别为 15.04/10.49/7.34 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 27648 23621 27891 38093 52281 

收入增长率(%) 4.34 -14.57 18.08 36.58 37.25 

归母净利润(百万元) 901 1118 1364 1957 2794 

净利润增长率(%) -20.40 24.11 22.04 43.43 42.79 

EPS(元/股) 0.48 0.55 0.68 0.97 1.38 

PE 26.73 14.49 15.04 10.49 7.34 

ROE(%) 7.67 8.80 9.71 12.22 14.85 

PB 2.21 1.27 1.46 1.28 1.09 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

   

-22%

-13%

-3%

6%

15%

25%

中集车辆 沪深300

上证指数



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 27647.76 23620.61 27890.54 38092.96 52280.97  成长性      

减:营业成本 24600.78 20483.42 24053.70 32722.95 44746.62  营业收入增长率 4.3% -14.6% 18.1% 36.6% 37.2% 

 营业税费 98.18 90.67 111.56 152.37 209.12  营业利润增长率 -21.7% 25.5% 21.3% 43.9% 42.5% 

   销售费用 729.25 526.43 725.15 990.42 1359.31  净利润增长率 -20.4% 24.1% 22.0% 43.4% 42.8% 

   管理费用 873.18 1033.81 1227.18 1676.09 2300.36  EBITDA 增长率 -21.3% 12.3% 11.4% 34.4% 39.8% 

   研发费用 397.82 305.58 362.58 495.21 679.65  EBIT 增长率 -33.0% 15.3% 28.3% 44.0% 45.2% 

   财务费用 16.90 -90.93 -44.73 -64.30 -59.01  NOPLAT 增长率 -32.8% 3.7% 35.5% 40.2% 47.2% 

  资产减值损失 -42.56 -38.32 0.93 0.75 0.84  投资资本增长率 17.5% 3.8% 8.2% 11.8% 16.2% 

加:公允价值变动收益 -20.23 -7.35 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 18.5% 7.9% 10.6% 13.6% 17.2% 

 投资和汇兑收益 15.54 -23.91 -6.28 -23.57 -22.06  利润率      

营业利润 1173.60 1472.64 1786.01 2569.87 3663.08  毛利率 11.0% 13.3% 13.8% 14.1% 14.4% 

加:营业外净收支 2.57 2.14 0.03 0.02 0.07  营业利润率 4.2% 6.2% 6.4% 6.7% 7.0% 

利润总额 1176.17 1474.78 1786.04 2569.89 3663.15  净利润率 3.6% 4.7% 5.1% 5.2% 5.5% 

减:所得税 188.50 361.17 361.82 574.99 780.85  EBITDA/营业收入 5.6% 7.4% 6.9% 6.8% 7.0% 

净利润 900.75 1117.96 1364.33 1956.86 2794.23  EBIT/营业收入 3.7% 5.0% 5.5% 5.8% 6.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 5041.98 4850.53 6958.11 8190.07 16517.87  固定资产周转天数 61 76 71 55 42 

交易性金融资产 0.00 22.21 22.21 22.21 22.21  流动营业资本周转天数 19 33 14 15 -29 

应收帐款 2781.33 3121.51 2064.46 6035.38 5265.59  流动资产周转天数 188 227 204 211 189 

应收票据 109.68 93.03 62.02 193.57 169.80  应收帐款周转天数 36 45 33 38 39 

预付帐款 221.83 239.79 253.23 340.88 487.01  存货周转天数 64 92 80 60 35 

存货 4939.20 5514.76 5175.77 5731.88 2968.85  总资产周转天数 271 335 294 251 223 

其他流动资产 313.23 245.18 245.18 245.18 245.18  投资资本周转天数 184 224 205 168 142 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.7% 8.8% 9.7% 12.2% 14.8% 

长期股权投资 151.08 193.28 198.16 221.70 235.91  ROA 4.1% 5.0% 5.8% 6.6% 8.0% 

投资性房地产 393.13 405.75 415.78 427.11 437.79  ROIC 6.2% 6.2% 7.8% 9.7% 12.3% 

固定资产 4626.68 4933.21 5400.95 5725.96 6084.12  费用率      

在建工程 516.57 247.58 -9.78 -271.02 -530.97  销售费用率 2.6% 2.2% 2.6% 2.6% 2.6% 

无形资产 892.97 844.16 809.38 767.58 729.29  管理费用率 3.2% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 

其他非流动资产 136.31 76.39 88.14 100.28 88.27  财务费用率 0.1% -0.4% -0.2% -0.2% -0.1% 

资产总额 21781.33 22217.23 23376.32 29846.10 34922.37  三费/营业收入 5.9% 6.2% 6.8% 6.8% 6.9% 

短期债务 889.55 468.00 286.69 105.38 -156.01  偿债能力      

应付帐款 3558.43 3740.54 2630.00 7271.65 6506.91  资产负债率 43.1% 39.9% 36.8% 43.8% 43.7% 

应付票据 1098.48 809.43 1595.94 585.59 1900.33  负债权益比 75.8% 66.3% 58.2% 77.9% 77.6% 

其他流动负债 286.36 232.17 232.17 232.17 232.17  流动比率 1.65 1.81 1.99 1.79 1.86 

长期借款 374.82 331.21 331.21 331.21 331.21  速动比率 1.01 1.06 1.26 1.27 1.60 

其他非流动负债 0.47 16.10 5.62 7.39 9.70  利息保障倍数 22.47 23.62 30.02 49.42 86.92 

负债总额 9394.76 8856.75 8602.06 13069.09 15256.34  分红指标      

少数股东权益 647.68 660.70 720.58 758.62 846.70  DPS(元) 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 2017.60 2017.60 2017.60 2017.60 2017.60  分红比率      

留存收益 5095.43 5809.87 7163.77 9128.47 11929.42  股息收益率 3.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 12386.57 13360.48 14774.26 16777.00 19666.03  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.48 0.55 0.68 0.97 1.38 

净利润 900.75 1117.96 1364.33 1956.86 2794.23  BVPS(元) 5.82 6.29 6.97 7.94 9.33 

加:折旧和摊销 516.36 549.56 410.72 405.49 446.33  PE(X) 26.7 14.5 15.0 10.5 7.3 

  资产减值准备 67.55 68.89 -0.93 -0.75 -0.84  PB(X) 2.2 1.3 1.5 1.3 1.1 

公允价值变动损失 20.23 7.35 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 46.04 57.43 50.79 44.44 36.70  P/S 0.9 0.7 0.7 0.5 0.4 

   投资收益 -25.44 18.74 6.28 23.57 22.06  EV/EBITDA 14.5 7.1 7.5 5.0 1.3 

 少数股东损益 86.91 -4.35 59.88 38.04 88.08  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1272.97 -420.34 1105.33 -532.21 5565.82  PEG — 0.6 0.7 0.2 0.2 

经营活动产生现金流量 174.43 1153.91 2783.71 1604.02 8513.05  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -735.08 -265.96 -404.20 -162.37 -110.05  REP      

融资活动产生现金流量 1015.62 -954.10 -261.49 -217.53 -81.93        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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