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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 08日收盘价（元） 15.98 

52 周股价波动（元） 9.68-18.49 

总股本/流通 A 股（百万股） 1175/1175 

总市值/流通市值（百万元） 18774/18773 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《抓住海外重卡市场机遇》2023.04.07 

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.1 -4.4 6.0 

相对涨幅（%） 2.6 -5.1 6.4 
资料来源：海通证券研究所 
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利润随景气度修复，费用控制有效 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 中国重汽发布 2023 年一季报。根据公司财报，中国重汽 2023 年一季度取得

营收 92 亿元，同比增长 23%，归母净利润 2.2 亿元，同比大增 81%，扣非

规模净利润 2.2 亿元，同比大增 86%。 

 根据公司财报，2023 年一季度公司业绩回升主要是由于经营回暖，销量增加。 

 我们认为重卡市场的回暖拉动了公司一季度业绩。根据中汽协数据，2023 年

一季度国内重卡销售 24.1 万台，同比增长 4%左右，已经转正；公司所属集

团——中国重型汽车集团有限公司一季度销售重卡 6.8 万台，同比增长 23%，

明显跑赢市场。 

 费用率控制在较低水平。根据公司财报，2023 年一季度公司销售、管理、研

发费用率分别为 1.3%/0.9%/0.9%。其中，销售费用率低于历史中位数，管理、

研发费用率与历史中位数相仿。考虑到公司 2023 年一季度营收受行业景气度

影响，仍处于相对较低位置，我们认为公司费用管控是较有成效的。 

 全面拓展海外市场。2022 年，中国重汽通过发挥动力链升级优势、新产品导

入优势，提升产品差异化竞争力，补齐细分市场产品短板，有序推动了出口

产品结构升级，产品海外销售实现了新突破。 

 我们预计公司 2023/24/25 年取得营收 376/428/485 亿元，归母净利润

10/14.7/18.2 亿元，EPS 为 0.85/1.25/1.55 元，2023 年 5 月 8 日收盘价对

应 PE 约为 19/13/10 倍。参考可比公司，我们预计公司 2023 年合理 PE 范

围为 22-26 倍，对应合理价值区间为 18.66-22.05 元。维持“优于大市”评

级。 

 风险提示：经济增长不及预期，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） 56099 28822 37550 42826 48548 

(+/-)YoY(%) -6.4% -48.6% 30.3% 14.1% 13.4% 

净利润（百万元） 1038 214 996 1468 1824 

(+/-)YoY(%) -44.8% -79.4% 366.2% 47.3% 24.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.88 0.18 0.85 1.25 1.55 

毛利率(%) 7.4% 6.2% 8.0% 8.9% 9.1% 

净资产收益率(%) 7.5% 1.6% 6.8% 9.1% 10.1% 
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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表 1 公司分业务盈利预测（百万元） 

收入(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

整车 22643  30522  35096  40432  

配件 6111  7028  7730  8117  

合计 28822  37550  42826  48548  

         

成本(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

整车 21858  28633  32499  37276  

配件 5155  5929  6521  6847  

合计 27013  34562  39020  44124  

         

毛利(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

整车 785  1889  2597  3155  

配件 956  1099  1209  1269  

合计 1741  2988  3806  4425  

         

毛利率 2022 2023E 2024E 2025E 

整车 3.5% 6.2% 7.4% 7.8% 

配件 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 

合计 6.0% 8.0% 8.9% 9.1% 

         

营业收入-同比 2022 2023E 2024E 2025E 

整车 -52.6% 34.8% 15.0% 15.2% 

配件 -25.4% 15.0% 10.0% 5.0% 

         

营业成本-同比 2022 2023E 2024E 2025E 

整车 -51.4% 31.0% 13.5% 14.7% 

配件 -25.9% 15.0% 10.0% 5.0% 
 

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 

江淮汽车 12.01  0.09  -0.72  0.10  0.22  190  -18  113  53  

福田汽车 3.33  -0.77  0.01  0.19  0.29  -4  345  17  12  

平均 
     

93  164  65  32  

资料来源：Wind 一致性预测（收盘价日期为 2023 年 5 月 8 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 28822 37550 42826 48548 

每股收益 0.18 0.85 1.25 1.55  营业成本 27042 34562 39020 44124 

每股净资产 11.69 12.53 13.78 15.33  毛利率% 6.2% 8.0% 8.9% 9.1% 

每股经营现金流 5.98 0.32 0.93 5.26  营业税金及附加 98 131 150 170 

每股股利 0.08 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 321 375 407 437 

P/E 87.85 18.84 12.79 10.29  营业费用率% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 

P/B 1.37 1.28 1.16 1.04  管理费用 264 375 407 437 

P/S 0.65 0.50 0.44 0.39  管理费用率% 0.9% 1.0% 1.0% 0.9% 

EV/EBITDA 6.12 3.38 2.40 0.45  EBIT 460 1655 2350 2847 

股息率% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -95 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 6.2% 8.0% 8.9% 9.1%  资产减值损失 -136 0 0 0 

净利润率 0.7% 2.7% 3.4% 3.8%  投资收益 20 0 0 0 

净资产收益率 1.6% 6.8% 9.1% 10.1%  营业利润 578 1655 2350 2847 

资产回报率 0.6% 2.4% 3.5% 3.4%  营业外收支 9 0 0 0 

投资回报率 2.7% 8.1% 10.3% 11.1%  利润总额 586 1655 2350 2847 

盈利增长（%）      EBITDA 781 1999 2775 3322 

营业收入增长率 -48.6% 30.3% 14.1% 13.4%  所得税 61 331 470 569 

EBIT 增长率 -76.5% 260.0% 42.0% 21.1%  有效所得税率% 10.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 -79.4% 366.2% 47.3% 24.3%  少数股东损益 312 327 412 453 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 214 996 1468 1824 

资产负债率 57.5% 62.2% 57.6% 62.3%       

流动比率 1.42 1.34 1.43 1.36       

速动比率 1.22 1.12 1.19 1.14  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.68 0.49 0.53 0.54  货币资金 13154 12517 12615 17794 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6440 9205 8639 11589 

应收账款周转天数 73.82 70.00 70.00 70.00  存货 3591 5049 4706 6325 

存货周转天数 57.18 45.00 45.00 45.00  其它流动资产 4318 7779 7925 8898 

总资产周转率 0.83 0.98 1.02 1.02  流动资产合计 27504 34551 33884 44607 

固定资产周转率 7.54 7.97 8.14 8.38  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 4424 4995 5531 6056 

      在建工程 715 857 929 964 

      无形资产 850 794 761 725 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 6868 7524 8099 8624 

净利润 214 996 1468 1824  资产总计 34372 42075 41983 53231 

少数股东损益 312 327 412 453  短期借款 501 501 501 501 

非现金支出 537 344 425 475  应付票据及应付账款 12735 19907 16946 24727 

非经营收益 -84 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 6052 -1293 -1207 3427  其它流动负债 6109 5328 6318 7507 

经营活动现金流 7030 374 1098 6180  流动负债合计 19345 25736 23765 32735 

资产 -448 -1000 -1000 -1000  长期借款 0 0 0 0 

投资 80 0 0 0  其它长期负债 436 436 436 436 

其他 20 0 0 0  非流动负债合计 436 436 436 436 

投资活动现金流 -349 -1000 -1000 -1000  负债总计 19780 26172 24200 33170 

债权募资 -100 0 0 0  实收资本 1175 1175 1175 1175 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 13740 14724 16192 18017 

其他 -1407 -12 0 0  少数股东权益 851 1179 1591 2044 

融资活动现金流 -1507 -12 0 0  负债和所有者权益合计 34372 42075 41983 53231 

现金净流量 5174 -638 98 5180       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 08 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 

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_Reports] 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,阿尔特,华依科技,潍柴动力,保隆科技,奥福环

保,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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