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市场数据(2023-05-18) 

收盘价(元) 14.66 

一年内最高/最低(元) 18.20/9.89 

沪深 300 指数 3,956.07 

市净率(倍) 1.23 

流通市值(亿元) 172.22 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 11.89 

每股经营现金流(元) 1.12 

毛利率(%) 7.92 

净资产收益率_摊薄(%) 1.60 

资产负债率(%) 58.90 

总股本/流通股(万股) 117,486.94/117,477.5

9 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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发布日期：2023 年 05 月 19 日 

投资要点： 

⚫ 事件：公司发布 2023 年一季报，2023 年 Q1 公司实现营业收入 9

2.14 亿元，同比+22.90%；实现归母净利润 2.24 亿元，同比+80.

53%；实现扣非归母净利润 2.21 亿元，同比+86.42%。 

⚫ 23Q1 盈利能力大幅提高，费用管控水平良好。宏观经济向好，行

业政策驱动下，国四车辆更新加速、国六 B 执行在即、新能源重

卡保有量提高占比，重卡需求向上。根据中汽协数据，23Q1 我国

重卡销量 24.13 万辆，同比增长 4.3%；23 Q1 公司重卡销量 6.76

万辆，同比+23%，高于行业平均增速；市占率达到 28%，同比

+4.3pct，位列行业第一。公司受益于重卡行业景气度回升，产销

量增加带动盈利水平提高，23Q1 公司毛利率 /净利率分别为

7.92/3.48%，同比分别+1.30/+1.10pct；期间费用率为 2.54%，同

比 -0.53pct, 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.28/0.86/0.89/-0.48%，同比分别-0.24/+0.47/-0.56/-0.19pct，管

理费用增长系公司职工薪酬、班车物业等相关费用增加所致。 

⚫ 海外市场有望打开新增长空间，深耕国内细分市场。23Q1 我国重

卡出口量达到 6.87 万辆，同比+103.6%，公司重卡出口量占 45%，

公司连续 18 年出口销量第一，海外市场有望打开新增长空间。国

内市场，公司加快产品结构升级，全面突破重点细分市场：牵引车

市场，公司产品凭借产品组合优势以及低油耗、高可靠性的口碑在

长途物流运输、快递、危险品、500 马力以上等多个细分市场销量

领先；载货车市场，产品结构不断优化，销量占比不断提升进入行

业前列；搅拌车市场，不断深化与改装厂的战略合作，强化终端市

场开发，占有率连续多年行业第一；专用车市场实现细分市场全覆

盖，尤其是冷藏车市场凭借多档次组合助力市场占有率显著提升。 

⚫ 新能源重卡渗透率不断提升，公司加速转型发力。2022 年我国新

能源重卡累计销售 2.5 万辆，同比增长 1.4 倍，渗透率由 2021 年

0.17%上升至 5.4%；23Q1 累计销售 0.4 万辆，受新能源国补退出

影响，同比-4.4pct，渗透率达到 2.7%。公司新能源产品、场景覆

盖广泛，产品覆盖纯电充、换电重卡，混合动力、氢燃料电池重卡

等；应用场景涉及港口、钢厂、城市渣土运输、水泥搅拌、市政环

卫以及城际城市物流配送等，公司新能源重卡市场份额稳步上升。

公司在莱芜的新能源重卡项目计划投资 61.14 亿元，目前项目涉及

的整车产线已投入试运营中，凭借莱芜绿色智造工厂全球先进的智

能制造生产线，打造国际一流品质重卡。 

⚫ 首次覆盖，给予公司“买入”投资评级。预计公司 2023-2025 年
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全面摊薄 EPS 分别为 0.76 元/股、1.21 元/股，1.57 元/股，按照 5

月 18 日 14.66 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 19.98 倍，12.54

倍，9.69 倍。公司产品结构逐步优化，高附加值产品占比提升，

持续费用端精细化管理，公司盈利水平将逐步改善。随着国内商用

车的恢复性增长，我们预计 2023 年国内重卡总销量有望达到 90

万辆，同比+34%，看好公司中长期发展，首次给予公司“买入”

投资评级。  

风险提示：重卡行业复苏低于预期、原材料价格上涨影响、公

司产能建设不及预期  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 56,099 28,822 39,343 50,359 61,941 

   增长比率（%） -6.40 -48.62 36.50 28.00 23.00 

净利润（百万元） 1,038 214 894 1,424 1,843 

   增长比率（%） -44.79 -79.41 318.29 59.35 29.40 

每股收益(元) 0.88 0.18 0.76 1.21 1.57 

市盈率(倍) 17.21 83.56 19.98 12.54 9.69 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 29,791 27,504 29,915 33,949 39,378  营业收入 56,099 28,822 39,343 50,359 61,941 

  现金 7,820 13,154 14,607 15,213 17,939  营业成本 51,957 27,042 36,156 45,726 56,057 

  应收票据及应收账款 6,435 6,440 7,797 8,490 9,808  营业税金及附加 219 98 134 171 211 

  其他应收款 117 49 82 86 120  营业费用 990 321 472 604 743 

  预付账款 133 258 289 320 392  管理费用 287 264 354 453 557 

  存货 5,000 3,591 3,500 5,365 5,566  研发费用 602 433 413 529 650 

  其他流动资产 10,287 4,011 3,641 4,475 5,552  财务费用 -46 -95 -86 -101 -107 

非流动资产 5,687 6,868 7,289 7,664 7,993  资产减值损失 -134 -136 -140 -140 -140 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 10 12 15 19 

  固定资产 3,222 4,424 5,061 5,622 6,113  公允价值变动收益 31 0 0 0 0 

  无形资产 876 850 827 804 781  投资净收益 8 20 20 20 22 

  其他非流动资产 1,589 1,593 1,401 1,238 1,099  资产处置收益 1 4 4 5 6 

资产总计 35,478 34,372 37,205 41,613 47,372  营业利润 2,039 578 1,826 2,907 3,766 

流动负债 20,093 19,345 20,553 22,371 24,778  营业外收入 53 12 25 40 46 

  短期借款 600 501 501 501 501  营业外支出 5 4 4 4 4 

  应付票据及应付账款 13,169 12,735 13,779 14,926 16,528  利润总额 2,087 586 1,847 2,943 3,809 

  其他流动负债 6,323 6,109 6,272 6,945 7,749  所得税 419 61 222 353 457 

非流动负债 410 436 436 436 436  净利润 1,669 526 1,625 2,590 3,352 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 631 312 731 1,165 1,508 

  其他非流动负债 410 436 436 436 436  归属母公司净利润 1,038 214 894 1,424 1,843 

负债合计 20,502 19,780 20,988 22,807 25,213  EBITDA 2,188 781 2,268 3,380 4,276 

 少数股东权益 1,063 851 1,583 2,748 4,256  EPS（元） 0.90 0.18 0.76 1.21 1.57 

  股本 1,175 1,175 1,175 1,175 1,175        

  资本公积 4,930 4,930 4,930 4,930 4,930  主要财务比率      

  留存收益 7,847 7,708 8,602 10,026 11,870  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 13,912 13,740 14,634 16,058 17,902  成长能力      

负债和股东权益 35,478 34,372 37,205 41,613 47,372  营业收入（%） -6.40 -48.62 36.50 28.00 23.00 

       营业利润（%） -34.31 -71.66 215.94 59.22 29.57 

       归属母公司净利润（%） -44.79 -79.41 318.29 59.35 29.40 

       获利能力      

       毛利率（%） 7.38 6.18 8.10 9.20 9.50 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.85 0.74 2.27 2.83 2.98 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.46 1.56 6.11 8.87 10.30 

经营活动现金流 2,063 7,030 2,397 1,533 3,645  ROIC（%） 10.03 2.73 9.45 13.04 14.41 

  净利润 1,669 526 1,625 2,590 3,352  偿债能力      

  折旧摊销 234 322 473 519 565  资产负债率（%） 57.79 57.55 56.41 54.81 53.22 

  财务费用 56 59 45 45 45  净负债比率（%） 136.91 135.56 129.42 121.27 113.79 

  投资损失 -8 -20 -20 -20 -22  流动比率 1.48 1.42 1.46 1.52 1.59 

 营运资金变动 27 6,052 189 -1,669 -356  速动比率 1.20 1.22 1.26 1.25 1.33 

  其他经营现金流 85 91 85 69 61  营运能力      

投资活动现金流 -450 -349 -899 -882 -874  总资产周转率 1.55 0.83 1.10 1.28 1.39 

  资本支出 -458 -448 -869 -853 -845  应收账款周转率 11.86 4.88 6.00 6.79 7.50 

  长期投资 0 80 -50 -50 -50  应付账款周转率 5.29 3.55 4.80 5.54 6.21 

  其他投资现金流 8 20 20 20 22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3,111 -1,507 -45 -45 -45  每股收益（最新摊薄） 0.88 0.18 0.76 1.21 1.57 

  短期借款 -900 -99 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.76 5.98 2.04 1.31 3.10 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.84 11.69 12.46 13.67 15.24 

  普通股增加 504 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4,498 0 0 0 0  P/E 17.21 83.56 19.98 12.54 9.69 

  其他筹资现金流 -990 -1,408 -45 -45 -45  P/B 1.28 1.30 1.22 1.11 1.00 

现金净增加额 4,724 5,174 1,453 606 2,726  EV/EBITDA 5.77 6.12 1.65 0.93 0.10 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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