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市场数据  
收盘价(元) 10.32 

一年最低/最高价 7.61/13.15 

市净率(倍) 1.38 

流通A股市值(百万元) 15,001.98 

总市值(百万元) 19,340.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.49 

资产负债率(%,LF) 39.46 

总股本(百万股) 1,874.12 

流通 A 股(百万股) 1,453.68  
 

相关研究  
《中集车辆(301039)：2024 中报点评：

Q2 业绩环比回升，星链计划成效显

著》 

2024-08-27 

《中集车辆(301039)：2024 年一季报

点评：北美市场筑底企稳，国内发展

加速向上》 

2024-04-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 23621 25087 21243 32320 36356 

同比（%） (14.57) 6.21 (15.32) 52.14 12.49 

归母净利润（百万元） 1118 2456 1351 1677 1972 

同比（%） 24.11 119.66 (45.00) 24.18 17.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 1.31 0.72 0.89 1.05 

P/E（现价&最新摊薄） 13.39 6.10 11.09 8.93 7.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布三季报，24Q3 实现营收 51.24 亿元，同环比分别-

16.0%/-7.6%，归母净利润 2.80 亿元，同环比分别-26.5%/-6.0%，扣非后
归母净利润 2.67 亿元，同环比分别-27.5%/-7.5%。 

◼ 24Q3 毛利率环比改善，单车利润同环比下滑。根据三季报，公司 24Q3

毛利率 17.6%，同环比分别-0.03/+3.0pct；销售/管理/研发费用率分别
2.7%/4.3%/2.4%，同比分别-0.1/-0.5/+0.8pct，环比分别+0.3/+0.4/+0.5pct，
费用率环比增长。公司 24Q3 实现全球销量 3.3 万台，同环比分别-

23.7%/+0.4%，折算单车收入 15.67 万元，同环比分别+10.1%/-8.0%，单
车扣非净利润 0.82 万元，同环比分别-4.9%/-7.9%。 

◼ 星链计划效果初现，专用车上装业务实现盈亏平衡。分业务来看，半挂
车方面，中国半挂车业务凭借“星链计划”破局，克服行业下行压力，
市占率提升。Q3 星链灯塔先锋集团销量逆势提升 20.14%，营收同比提
升 21.18%，毛利率环比提升，模块化车型占比进一步提升；强冠业务集
团启动“强冠雄起计划”，毛利率提升；专用车上装业务实现盈亏平衡，
2024 年前三季度，专用车上装销量和收入同比分别提升 38.64%和
25.09%。 

◼ 北美市场尚未企稳，公司表现或优于行业。分市场来看，北美市场供需
持续博弈，公司集装箱骨架车恢复正常交付，Q3 销量/营收/毛利率环比
大幅改善，表现或优于行业；厢式半挂车和冷藏半挂车毛利率 Q3 环比
提升，终端售价进入稳态区间；欧洲市场守住基本盘，澳洲市场异军突
起，盈利获得突破性增长。创新业务方面，公司新能源头挂一体的混凝
土搅拌半挂车已完成节油率 40%目标，下一步将进入商业化阶段；“挂
车帮”作为中集车辆实行生产性服务的平台之一，未来将聚焦于经营性
租赁业务和运维短租平台，以丰富业务形态，打造新质生产力。 

◼ 重点突破国内市场，星链计划+新质生产力构建半挂车发展新格局；并
持续发力新能源。公司通过创新半挂车的设计和生产技术，推动领先半
挂车企业生产组织结构性改革，讲行业内过剩的产能资源在内循环和外
循环下进行重新配置。海外市场方面，中集着力稳定“跨洋经营，当地
制造”的基本盘，保障北美/欧洲以及其他海外市场的稳定发展。最后，
公司积极深化新能源产品创新，并在自动无人驾驶卡车以及新能源智慧
物流运输等领域进行布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到北美半挂车市场尚未企稳，我们下调公司
2024 年盈利预测，2024~2026 年归母净利润由之前的 14.2/16.8/19.7 亿
元下调至 13.5 /16.8/19.7 亿元，对应 EPS 分别 0.72/0.89/1.05 元，对应
PE 为 11.1/8.9/7.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球地缘政治风险超预期；国内物流行业复苏低于预期。  
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中集车辆三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,522 17,494 23,032 26,631  营业总收入 25,087 21,243 32,320 36,356 

货币资金及交易性金融资产 6,010 9,634 10,504 12,339  营业成本(含金融类) 20,330 17,738 27,345 30,815 

经营性应收款项 4,261 3,134 5,220 5,873  税金及附加 98 83 129 145 

存货 5,127 3,942 6,457 7,704  销售费用 678 574 873 836 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,368 892 1,357 1,527 

其他流动资产 1,123 784 851 716  研发费用 397 382 614 691 

非流动资产 7,316 6,891 6,455 6,008  财务费用 (68) (120) (202) (222) 

长期股权投资 226 226 226 226  加:其他收益 69 102 83 116 

固定资产及使用权资产 5,036 4,646 4,255 3,864  投资净收益 1,095 0 0 10 

在建工程 173 168 163 158  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 772 742 702 652  减值损失 (196) 0 0 0 

商誉 428 428 428 428  资产处置收益 12 21 32 36 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 3,265 1,818 2,318 2,726 

其他非流动资产 663 663 663 663  营业外净收支  (4) 5 5 5 

资产总计 23,838 24,385 29,486 32,639  利润总额 3,261 1,823 2,323 2,731 

流动负债 7,740 6,818 10,154 11,231  减:所得税 813 401 558 656 

短期借款及一年内到期的非流动负债 456 506 586 486  净利润 2,448 1,422 1,766 2,076 

经营性应付款项 4,202 3,700 5,703 6,427  减:少数股东损益 (8) 71 88 104 

合同负债 706 531 808 909  归属母公司净利润 2,456 1,351 1,677 1,972 

其他流动负债 2,376 2,081 3,056 3,409       

非流动负债 650 650 650 650  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.31 0.72 0.89 1.05 

长期借款 241 241 241 241       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,102 1,702 2,121 2,509 

租赁负债 215 215 215 215  EBITDA 2,685 2,128 2,557 2,956 

其他非流动负债 195 195 195 195       

负债合计 8,391 7,468 10,804 11,881  毛利率(%) 18.96 16.50 15.39 15.24 

归属母公司股东权益 14,809 16,208 17,885 19,857  归母净利率(%) 9.79 6.36 5.19 5.42 

少数股东权益 638 709 798 901       

所有者权益合计 15,447 16,917 18,682 20,758  收入增长率(%) 6.21 (15.32) 52.14 12.49 

负债和股东权益 23,838 24,385 29,486 32,639  归母净利润增长率(%) 119.66 (45.00) 24.18 17.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,790 3,538 852 2,083  每股净资产(元) 7.34 8.65 9.54 10.60 

投资活动现金流 347 6 (43) (129)  最新发行在外股份（百万股） 1,874 1,874 1,874 1,874 

筹资活动现金流 (974) 32 60 (120)  ROIC(%) 10.23 7.76 8.58 9.21 

现金净增加额 1,211 3,624 870 1,834  ROE-摊薄(%) 16.58 8.33 9.38 9.93 

折旧和摊销 583 426 436 446  资产负债率(%) 35.20 30.63 36.64 36.40 

资本开支 (430) 6 (43) (139)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.10 11.09 8.93 7.59 

营运资本变动 (324) 1,678 (1,412) (588)  P/B（现价） 1.09 0.92 0.84 0.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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