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市场数据  
收盘价(元) 9.22 

一年最低/最高价 6.90/10.65 

市净率(倍) 1.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
42,619.59 

总市值(百万元) 42,756.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.20 

资产负债率(%,LF) 67.55 

总股本(百万股) 4,637.33 

流通 A 股(百万股) 4,622.52  
 

相关研究  
《一汽解放(000800)：2023 半年

报点评：Q2 毛利率同环比提升，

业绩超预期》 

2023-09-01 

《一汽解放(000800)：2023 年半

年报业绩预告点评：Q2 净利润

同环比高增，表现超预期》 

2023-07-11 
 

 

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 38,332 62,760 76,667 94,313 

同比 -61% 64% 22% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 368 932 1,198 1,971 

同比 -91% 153% 29% 65% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.08 0.20 0.26 0.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 121.18 47.82 37.19 22.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司披露 2023 年三季报，Q3 实现营收 151.08 亿元，同环比
分别+99.23%/-20.39%，归母净利润 0.11 亿元，同比实现转正，环比-
96.74%，扣非后归母净利润-0.67 亿元，同比亏损幅度较少 8.97 亿元，
环比亏损幅度增加 3.01 亿元。公司 Q3 业绩表现略低于我们预期。 

◼ 随行业回暖，公司三季度销量/营收大幅提升，经营性亏损幅度明显收
窄。1）营收维度，公司 Q3 实现商用车销量 5.5 万辆，同环比分别
+60.55%/-24.67%，同比提升主要系去年同期由于疫情封控基数较低，今
年以来商用车行业整体回暖，环比下滑主要为季节性因素；其中重卡销
量 4.2 万辆，同环比分别+79.66%/-26.75%，同比涨幅高于公司商用车销
量整体，下游低气价催化下，燃气重卡销量爆发催化重卡销量占比提升。
交强险口径，Q3 天然气重卡销量 5.4 万台，渗透率提升至 35.3%，其中
解放销量 1.92 万台，市场份额 35.5%，高于其在柴油重卡市场份额，随
着行业天然气重卡渗透率增长，解放有望核心受益，全市场重卡份额持
续提升。Q3 公司整体单车均价 27.45 万元，同环比分别+24.09%/+5.69%，
重卡占比提升以及重卡内部高端车型 J7 销量增加，产品结构持续优化。
2）核心财务指标维度，Q3 公司毛利率实现 7.72%，同环比分别+3.01/-
0.52pct，销管研费用率分别 2.49%/2.77%/4.46%，同比分别-1.51/-3.26/-
5.38pct，环比分别+0.28/+0.25/+0.54pct，规模效应为影响毛利率以及费
用率的核心因素，同比维度较低基数下销量规模快速增长带来毛利率提
升且费用率下滑，环比维度销量规模下行导致毛利率下降且费用率升
高，公司销管研等费用支出绝对值波动相对较小。3）公司 Q3 归母净利
率 0.07%，同比+10.92pct，环比-1.72pct，扣非后归母净利率-0.44%，同
比+12.26pct，环比-1.68pct，随国内商用车尤其是重卡板块回暖向上，公
司亏损同比明显收窄，经营趋势持续向好。 

◼ 展望未来，中短期来看，行业燃气重卡渗透率持续提升趋势明确，公司
燃气重卡领域 35%市场份额明显高于柴油重卡，受益燃气重卡结构性
机遇，公司份额有望保持增长，凭借燃气重卡更高盈利实现量利齐升。
长期来看，公司持续加码电动智能化转型，围绕纯电/换电、混动、燃料
电池等技术路线展开外部合作，推广新能源产品，打造差异化产品组合；
并与华为展开深度战略合作，接受华为赋能，进一步加盟成立苏州挚途、
赋界科技等子公司，加速突破数字化后市场以及人工智能等领域。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司盈利能力承压，我们下调 2023~2025 年
归母净利润预测为 9.32/11.98/19.71 亿元（原 16.54/35.37/46.67 亿元），
对应 EPS 分别为 0.20/0.26/0.43 元，对应 PE 估值 48/37/23 倍。维持公
司“买入”评级。 

◼ 风险提示：重卡行业复苏不及预期；海外出口波动超预期  
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一汽解放三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 35,003 43,800 45,714 48,277  营业总收入 38,332 62,760 76,667 94,313 

货币资金及交易性金融资产 21,041 25,343 26,188 26,764  营业成本(含金融类) 35,252 58,128 70,700 86,208 

经营性应收款项 5,413 8,383 8,153 7,891  税金及附加 208 251 345 472 

存货 6,383 8,073 9,819 11,973  销售费用 1,256 1,506 1,687 1,886 

合同资产 11 31 31 28     管理费用 2,040 1,757 1,917 2,169 

其他流动资产 2,155 1,969 1,523 1,621  研发费用 2,896 2,636 2,913 3,207 

非流动资产 21,770 20,778 19,435 18,037  财务费用 (1,053) (874) (1,072) (1,066) 

长期股权投资 4,693 4,593 4,443 4,243  加:其他收益 1,638 1,318 652 472 

固定资产及使用权资产 9,811 8,717 7,614 6,503  投资净收益 237 400 600 472 

在建工程 1,902 1,807 1,717 1,631  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,549 2,549 2,549 2,549  减值损失 (423) (85) (130) (175) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 871 100 100 100 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 55 1,088 1,399 2,305 

其他非流动资产 2,814 3,112 3,112 3,112  营业外净收支  127 8 11 14 

资产总计 56,773 64,578 65,149 66,315  利润总额 183 1,096 1,410 2,319 

流动负债 27,863 34,898 34,271 33,465  减:所得税 (185) 164 211 348 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33 32 32 32  净利润 368 932 1,198 1,971 

经营性应付款项 19,234 22,608 21,606 21,556  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,630 2,510 3,067 3,773  归属母公司净利润 368 932 1,198 1,971 

其他流动负债 6,967 9,748 9,567 8,105       

非流动负债 5,190 5,128 5,128 5,128  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 0.20 0.26 0.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (2,100) 222 338 1,254 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA (344) 1,411 1,531 2,451 

其他非流动负债 5,135 5,073 5,073 5,073       

负债合计 33,053 40,026 39,399 38,593  毛利率(%) 8.03 7.38 7.78 8.59 

归属母公司股东权益 23,719 24,552 25,750 27,722  归母净利率(%) 0.96 1.48 1.56 2.09 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 23,719 24,552 25,750 27,722  收入增长率(%) (61.18) 63.73 22.16 23.02 

负债和股东权益 56,773 64,578 65,149 66,315  归母净利润增长率(%) (90.57) 153.40 28.58 64.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (5,135) 3,979 136 (7)  每股净资产(元) 5.10 5.29 5.55 5.98 

投资活动现金流 (1,630) 497 711 586  最新发行在外股份（百万股） 4,637 4,637 4,637 4,637 

筹资活动现金流 (3,080) (174) (2) (2)  ROIC(%) (16.85) 0.78 1.14 3.97 

现金净增加额 (9,845) 4,302 845 576  ROE-摊薄(%) 1.55 3.80 4.65 7.11 

折旧和摊销 1,755 1,189 1,193 1,197  资产负债率(%) 58.22 61.98 60.47 58.20 

资本开支 (2,373) 108 111 114  P/E（现价&最新股本摊薄） 121.18 47.82 37.19 22.61 

营运资本变动 (5,097) 2,567 (1,677) (2,768)  P/B（现价） 1.89 1.82 1.73 1.61 

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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