东财汽车 _ 汽车风向标系列47：中国重汽：行稳致远 260913 260913_导读
2026年09月13日 22:11
关键词
出海 非洲 越南 利润 新能源车 降本 汇兑 股权激励 时间积淀 壁垒 经销商 配件 保有量 增长 重卡 基建 汇率 胜率 股息率 分红比例 

全文摘要
公司面对当前的经济不确定性，通过在非洲、越南等地的业务扩张，以及巩固市场份额和构建壁垒，展现了稳定增长的潜力。特别在新能源汽车领域，通过产品创新和成本优化，公司预期能够实现财务状况的改善。同时，公司强调内部管理和资源分配的优化，以提升运营效率和盈利能力。对投资者而言，建议在市场低迷期增持该公司股票，基于其优秀的分红历史和未来发展预期，预期能获得良好回报。整体而言，公司对未来发展持乐观态度，并已做好应对市场不利变化的准备。

章节速览
00:00 公司发展策略与未来增长预期
对话围绕公司未来增长策略展开，强调了非洲、越南等市场的高确定性发展，以及公司份额的稳固性和增长潜力。预计今年将超额完成股权激励目标，利润足以应对不确定性，年增长中位数预计为15%-20%。下半年利润看点包括中东和俄乌战后重建带来的需求释放，预计增量空间大。公司还计划稳步提高分红率，目标到明年达到70%，股息率有望超过7%。整体上，公司对中期增长持乐观态度，预计胜率高，门店增长15%左右，市值空间达60%。

03:08 新能源车业务扭亏为盈及下半年盈利预测
对话讨论了新能源车业务扭亏为盈的情况，预计下半年至少实现盈亏平衡，可能盈利3至6亿。分析了采购降本、汇兑损失等因素对业绩的影响，预测下半年整体盈利将比上半年增加7至10亿。

05:05 非洲市场潜力与资源开发战略
对话围绕非洲市场的商业机会展开，强调了资源开发特别是矿业对经济初始积累的重要性，以及中资企业在矿产开采中的持续性。提及非洲资源丰富，适合以资源换取发展资本，同时讨论了市场预期与实际投资之间的差距，以及中国企业在非洲的积极参与。

07:52 非洲投资与经济发展新机遇
对话围绕非洲经济发展与投资趋势展开，指出外部投资在2025至2026年将迎来爆发性增长，主要得益于政局稳定、人口红利、疫情后经济复苏及资金回流等因素。非洲政府正致力于提升本地企业品牌效应，以吸引更多外部投资。尽管存在效率低等问题，但政府对投资企业支持力度大，正大力投资基建，如港口道路建设。预计2026年非洲重卡需求将显著增长，物流运输业也将随之发展，整体经济前景看好。

12:06 越南工程机械市场分析与中期分红策略
对话深入探讨了越南工程机械市场的快速发展与中期分红策略，强调了市场稳定性与分红比例提升的重要性。越南作为发展中的市场，其老城区与新区的鲜明对比，以及矿业发展和中资企业战略储备需求，为工程机械行业提供了广阔的增长空间。对话指出，尽管面临友商的竞争，但通过深耕海外经销商网络，中期的市场份额和利润空间仍具有显著优势。此外，公司当前股价下明年的股息率预计超过7%，应收账款坏账率低至4%，显示了其在行业内的优秀现金流与回款质量。整体上，越南市场的增量与稳定性，结合公司稳健的分红政策，使其成为红利股配置的理想选择。

16:28 吉利汽车出口与利润预测及市场分析
对话围绕吉利汽车的出口预测、利润增长及市场表现展开，指出明年出口量有望达到25万，利润增长19%，并分析了港股市场中吉利的持股变化，强调外资减仓与内资加仓形成剪刀差，同时预测吉利的股息率将达5到6个点，推荐关注吉利、蔚来和比亚迪等整车企业。

发言总结
发言人1
讨论了公司在非洲和越南等地区的业务发展，强调了高市场份额和长期壁垒优势，预期份额将持续增长。公司有望超额完成今年的股权激励目标，预计未来年增长超过10%，中位数为15到20%。面对未来不确定性，他坚信能有效应对。计划明年将分红率提高至70%，预期股息率超过7%。中期胜率高，门店增长预计约15%。对出口业务持乐观态度，认为下半年有三大利润看点将推动业绩增长。深入分析了非洲和越南市场，认为其具有巨大增长潜力，公司市场份额稳固，竞争优势明显。尽管市场悲观，公司被视为稳健的红利股，值得投资者关注和配置。

要点回顾
公司今年在股权激励目标方面的情况如何？对于今年及明年的分红率和股息率有何预期？
发言人1：今年公司在好的年份肯定能够超额完成股权激励目标，并且利润部分可以充分应对未来不确定性，预计每年增长中位数在15到20%之间。今年预计分红率是65%，稳步提高到明年70%，届时股息率有望达到7%以上，甚至可能升至8%。结合公司高胜率和门店约15%的增长预期，4到5个点的股息率是合理且可实现的。

下半年利润端有哪些短期看点？
发言人1：下半年有三大利润看点：一是中东和俄乌两大战后重建带来的出口弹性释放，尤其是中东市场月销可能从2000辆翻倍至4000辆，增量空间较大；二是新能源车业务扭亏为盈，预计下半年至少盈亏平衡，且有希望实现盈利；三是采购降本效应在三四季度集中体现，预计环比上半年可多降4到5个亿。

下半年是否存在汇率损失的影响？
发言人1：若考虑悲观情境下人民币微涨至6.5，可能产生2到3个亿的汇率损失，但相比上半年减少了3个亿。整体来看，下半年比上半年可能少赚七八个亿至十多个亿，但这还未计入价格回升等因素。

对于公司未来的股权激励计划有何看法？
发言人1：公司已经完成今年的整体股权激励目标计划，集团下发的下一年度目标稳健踏实，为达成目标做了很多储备。

中长期发展策略上，公司最看好哪个市场？
发言人1：中长期最看好非洲市场，认为其中存在较大商业机会，且与上海市的交流中发现市场预期还有较大落差。非洲以资源丰富著称，可以通过资源换取时间和初步积累，以矿业发展为例，即使有色金属价格下调，也不会影响其扩产量的战略。

非洲矿产的开采情况是怎样的？
发言人1：中资控股的矿都是人歇机不歇，每天24小时都在开采，矿产产量基本与大陆价格脱钩。

非洲经济发展的内部积累和外部投资情况如何？
发言人1：非洲在20年到25年间外部投资增长不多，但在最近两年增长飞快，尤其是在25年和26年，年增长率达79%左右。

非洲经济发展中有哪些推动因素？非洲基建投资有何特点及未来展望？
发言人1：推动因素包括政局逐渐趋稳、人口红利、疫情后复苏、长期资本回流以及外部投资者对中国企业投资非洲存在信息差等问题，非洲政府意识到需要先挖掘和发展本地企业，形成品牌效应以吸引外部投资。非洲基建投资预计在2025到26年进入每年六七十增速的爆发期，叠加超载路况差导致重卡更新周期缩短至三四年，以及物流运输随经济发展的增长，预测26年非洲重卡整体需求可能达到6万，未来三年内有望翻三倍至40万，年增长率超过十几个点。

政府稳定性与政局稳定性对于投资的重要性是什么？
发言人1：政府稳定性与政局稳定性对于投资至关重要。目前非洲一些地区政局稳定，政府大力投资并积极寻求经济发展，虽然存在效率低等一些问题，但总体上欢迎投资，并在大规模建设基建项目。

越南的发展现状和工程机械行业前景如何？
发言人1：越南经济发展迅速，老城区与新区并存，其中工程机械行业贝塔增长明显，对于三一重工、徐工等中国工程机械企业而言，尽管有一定优势，但中期壁垒深厚，主要体现在时间积淀和技术服务网络的密度上，难以轻易分割市场份额。

在非洲市场，重汽的份额大约是多少？如果再抢占一些欧洲市场，整体情况会如何？
发言人1：重汽在非洲市场的份额约为三四成。如果进一步抢占欧洲等高价市场，整体上不会有太大问题，公司的分红和质量持续向好，盈预测的分红比例已提高到65%，目标稳定在79%左右。当前股价下，明年股息率预计超过7个点，应收账款坏账率也显著优于行业水平，现金流和回款质量最优。

对于重汽作为红利股的配置价值，您怎么看？
发言人1：我们认为重汽作为一个红利股具有很强的配置价值，尤其是在当前市场环境不明朗的情况下。其营收稳定性较强，海外市场不受逆全球化影响，并且拥有非洲、越南等发展增量空间。此外，公司还计划加大出口量，新能源扭亏为盈，采购降本等措施，预计今年利润约90亿，明年有望增长至109亿至107亿。

根据这些情况，重汽的股息率表现如何？
发言人1：按照当前预测，七年以下的股息率可以达到中期胜率水平，4到5个点的普及率还是可以实现的，这意味着有66%至70%的市值成长空间。

对于港股汽车市场的资金链状况，尤其是吉利汽车，您有何看法？
发言人1：大部分整车股南向资金呈现减仓趋势，但吉利汽车是个例外，近期内资在港股市场持续加仓吉利，加仓量甚至超过之前一波大涨时的资金投入。这表明外资在吉利股价下跌时在减持，而吉利的股价下跌则引发了内外资持股比例的剪刀差。不过，经过计算，即使考虑最不利情形，预计出口退税影响有限，利润端基本不受影响，因此认为市场对于吉利汽车的悲观情绪过度，实际影响可能不大。

目前整车股如吉利汽车的估值情况如何？
发言人1：目前吉利汽车市值约为1500亿，但市场对其业绩预期较低，认为其市值仅270亿，实际吉利汽车的价值远高于此，股息率也较为可观，按照目前分红水平计算，股息率接近5个点，如果考虑到未来潜在的增长空间，吉利汽车的投资价值更为明显。

