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全球挂车龙头，加快新能源探索 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 中集车辆主要从事全球半挂车、专用车上装以及厢体的生产与销售，是全球

领先的半挂车与专用车高端制造企业、中国道路运输装备高质量发展的先行

者，中国新能源专用车领域的探索创新者。根据中集车辆年报，2022 年公司

在全球销售各类车辆 15.2 万台，同比下降 24%，其中半挂车 12.8 万台，同

比下降 8%。2022 年公司取得营收 236 亿元，同比-15%，扣非归母净利润

9.2 亿元，同比+44%；2023 年一季度公司取得营收 66 亿元，同比+28%，

扣非归母净利润 4.8 亿元，同比+362%。 

 中集车辆六大业务包括：深耕全球半挂车市场的“灯塔先锋业务”、“北美业

务”以及“欧洲业务”，及聚焦专用车上装以及厢体高端制造的“强冠业务集

团”、“太字节业务集团-渣土车业务”以及“太字节业务集团-城配厢体业务”。 

 得益于前瞻性战略布局，依托当地制造优势，中集车辆紧抓北美半挂车市场

旺盛需求契机，获得高速增长。 根据公司 2022 年年报援引美国 ACT 研究

机构数据，2022 年美国半挂车产量达 37.4 万辆，同比增长 25.4%。公司目

前业务范围覆盖全球四大主要市场、40 多个国家和地区，在国内外拥有 25

家“灯塔”工厂。2022 年公司国外业务取得营收 135 亿元，同比高速增长

49%，而同期中国大陆业务下滑 55%，公司 2022 年营收中国外业务占比达

到 57%。2022 年国外业务毛利率 14.8%，显著高于国内的业务的 10%；毛

利中，国外业务占比接近 64%。 

 中集车辆正在加快新能源方面的布局与探索。公司新能源半挂车的研发项目

厚积薄发，北美冷藏车的新能源领域探索进入实质阶段，依靠内置车轴端发

电机和蓄电池组向冷机供电，实现更轻的整车自重和长续航，并启动第二代

样车的研发与试验。 

 投资建议：我们认为，海外客户对中国重卡的认知逐渐积累，包含中集车辆

挂车业务在内的重卡产业链在海外有望持续增长。我们预计公司 2023/24/25

年取得营收 299/361/423 亿元，归母净利润 16.7/22.7/28.7 亿元，EPS 为

0.83/1.13/1.42 元，2023 年 6 月 6 日收盘价对应 PE 约为 15/11/9 倍。参考

可比公司，我们预计公司 2023 年合理 PE 范围为 16-20 倍，对应合理价值区

间为 13.21-16.51 元。首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：全球半挂车销量低于预期，原材料价格大幅上涨。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
27648 23621 29899 36089 42281 

(+/-)YoY(%) 4.3% -14.6% 26.6% 20.7% 17.2% 

净利润（百万元） 901 1118 1666 2270 2870 

(+/-)YoY(%) -20.4% 24.1% 49.0% 36.3% 26.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.45 0.55 0.83 1.13 1.42 

毛利率(%) 11.0% 13.3% 15.5% 16.2% 16.6% 

净资产收益率(%) 7.7% 8.8% 11.6% 13.7% 14.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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营收及盈利能力预测： 

半挂车业务：我们认为由于半挂车与重卡中的半挂牵引车配套使用，公司该业务增速将与国产重卡的增速相仿。随着海外

对国产重卡认知的积累，我们预计中集车辆 2023/24/25 年半挂车销量与营收均增长 34%/25%/20%。考虑到规模效应，

我们预计公司半挂车业务的营业成本增速为 30%/24%/19.5%，毛利率分别为 16.4%/17.0%/17.4%。 

表 1 公司分业务盈利预测（百万元） 

收入(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

半挂车系列 18143  24312  30390  36468  

其他业务 5478  5587  5699  5813  

合计 23621  29899  36089  42281  

成本(百万元) 2022  2023E 2024E 2025E 

半挂车系列 15639  20330  25210  30125  

其他业务 4844  4941  5040  5141  

合计 20483  25271  30250  35266  

毛利(百万元) 2022  2023E 2024E 2025E 

半挂车系列 2505  3982  5180  6343  

其他业务 633  646  659  672  

合计 3138  4628  5839  7015  

毛利率 2022 2023E 2024E 2025E 

半挂车系列 13.8% 16.4% 17.0% 17.4% 

其他业务 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 

合计 13.3% 15.5% 16.2% 16.6% 

营业收入-同比 2022 2023E 2024E 2025E 

半挂车系列 18.8% 34.0% 25.0% 20.0% 

其他业务   2.0% 2.0% 2.0% 

合计 -14.6% 26.6% 20.7% 17.2% 

营业成本-同比 2022 2023E 2024E 2025E 

半挂车系列 15.3% 30.0% 24.0% 19.5% 

其他业务   2.0% 2.0% 2.0% 

合计 -16.7% 23.4% 19.7% 16.6% 
 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
 

表 2 可比公司估值比较 

  EPS（元） PE（倍） 

可比公司 收盘价（元） 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

中国重汽 14.90  0.88  0.18  0.86  1.27  19  82  17  12  

福田汽车 3.07  -0.77  0.01  0.18  0.28  -4  345  17  11  

平均      7  213  17  11  

资料来源：Wind 一致性预测（收盘价日期为 2023 年 6 月 6 日），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 23621 29899 36089 42281 

每股收益 0.55 0.83 1.13 1.42  营业成本 20483 25271 30250 35266 

每股净资产 6.29 7.09 8.21 9.64  毛利率% 13.3% 15.5% 16.2% 16.6% 

每股经营现金流 0.57 0.22 1.16 1.53  营业税金及附加 91 120 144 169 

每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 526 628 722 803 

P/E 21.87 14.68 10.77 8.52  营业费用率% 2.2% 2.1% 2.0% 1.9% 

P/B 1.93 1.71 1.48 1.26  管理费用 1034 1286 1516 1734 

P/S 1.04 0.82 0.68 0.58  管理费用率% 4.4% 4.3% 4.2% 4.1% 

EV/EBITDA 7.10 7.40 5.47 4.13  EBIT 1189 2206 3006 3801 

股息率% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -91 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 13.3% 15.5% 16.2% 16.6%  资产减值损失 -38 0 0 0 

净利润率 4.7% 5.6% 6.3% 6.8%  投资收益 -24 0 0 0 

净资产收益率 8.8% 11.6% 13.7% 14.8%  营业利润 1473 2206 3006 3801 

资产回报率 5.0% 6.7% 7.9% 8.6%  营业外收支 2 0 0 0 

投资回报率 6.2% 10.4% 12.4% 13.5%  利润总额 1475 2206 3006 3801 

盈利增长（%）      EBITDA 1738 2975 3904 4832 

营业收入增长率 -14.6% 26.6% 20.7% 17.2%  所得税 361 540 736 931 

EBIT 增长率 15.3% 85.6% 36.3% 26.4%  有效所得税率% 24.5% 24.5% 24.5% 24.5% 

净利润增长率 24.1% 49.0% 36.3% 26.4%  少数股东损益 -4 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1118 1666 2270 2870 

资产负债率 39.9% 40.0% 40.3% 39.8%       

流动比率 1.81 1.78 1.79 1.86       

速动比率 1.06 0.97 0.99 1.06  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.60 0.38 0.39 0.44  货币资金 4851 3570 4217 5597 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3215 4236 5113 5990 

应收账款周转天数 44.98 43.79 45.71 46.34  存货 5515 6318 7562 8817 

存货周转天数 91.87 84.28 82.59 83.60  其它流动资产 1094 2373 2713 3053 

总资产周转率 1.07 1.27 1.34 1.36  流动资产合计 14673 16496 19605 23457 

固定资产周转率 4.94 5.66 6.03 6.37  长期股权投资 193 193 193 193 

      固定资产 4933 5638 6327 6940 

      在建工程 248 474 587 643 

      无形资产 844 844 844 844 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 7544 8454 9256 9926 

净利润 1118 1666 2270 2870  资产总计 22217 24950 28861 33383 

少数股东损益 -4 0 0 0  短期借款 468 468 468 468 

非现金支出 618 769 898 1030  应付票据及应付账款 4550 5616 6722 7837 

非经营收益 -158 -6 0 0  预收账款 12 0 0 0 

营运资金变动 -420 -1976 -821 -820  其它流动负债 3099 3203 3737 4274 

经营活动现金流 1154 453 2347 3080  流动负债合计 8128 9287 10927 12579 

资产 -168 -1700 -1700 -1700  长期借款 331 331 331 331 

投资 -80 0 0 0  其它长期负债 397 370 370 370 

其他 -18 42 0 0  非流动负债合计 729 701 701 701 

投资活动现金流 -266 -1658 -1700 -1700  负债总计 8857 9988 11628 13280 

债权募资 -473 7 0 0  实收资本 2018 2018 2018 2018 

股权募资 100 0 0 0  归属于母公司所有者权益 12700 14301 16572 19442 

其他 -581 -71 0 0  少数股东权益 661 661 661 661 

融资活动现金流 -954 -65 0 0  负债和所有者权益合计 22217 24950 28861 33383 

现金净流量 -12 -1281 647 1380       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘一鸣 汽车行业 

王猛 汽车行业 

房乔华 汽车行业 

张觉尹 汽车行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中鼎股份,伯特利,长城汽车,中国重汽,欣锐科技,拓普集团,瑞鹄模具,华阳集团,阿尔特,华依科技,潍柴动力,保隆科

技,理想汽车-W,科博达,奥福环保,吉利汽车,比亚迪,骆驼股份,敏实集团,文灿股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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