
证券研究报告·公司点评报告·商用车 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

一汽解放（000800） 
 

2023 年年报点评：Q4 经营同比向好，天然气

重卡驱动向上 

 

 

2024 年 04 月 01 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

证券分析师  杨惠冰 

执业证书：S0600523070004 

 yanghb@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.11 

一年最低/最高价 7.19/10.86 

市净率(倍) 1.73 

流通A股市值(百万元) 42,111.57 

总市值(百万元) 42,238.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.28 

资产负债率(%,LF) 62.83 

总股本(百万股) 4,636.49 

流通 A 股(百万股) 4,622.56  
 

相关研究  
《一汽解放(000800)：2023 年业绩预

告点评：Q4 经营同比向好，规模效应

向上贡献》 

2024-01-24 

《一汽解放(000800)：2023 年三季报

点评：Q3 营收高增，燃气重卡有望加

速公司份额提升》 

2023-10-31 
 

 

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） 38,332 63,905 76,095 91,824 101,132 

同比 -61.18% 66.71% 19.08% 20.67% 10.14% 

归母净利润（百万元） 367.44 763.02 1,028.34 1,723.59 1,738.13 

同比 -90.58% 107.66% 34.77% 67.61% 0.84% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.08 0.16 0.22 0.37 0.37 

P/E（现价&最新摊薄） 114.95 55.36 41.07 24.51 24.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概要：公司发布 2023 年年报，2023 年全年公司实现营收 639.05 亿
元，同比+66.71%，扣非前归母净利润为 7.63 亿元，同比+107.49%，扣
非后归母净亏损为 0.83 亿元，2022 年扣非后归母净亏损为 17.14 亿元，
亏损幅度同比大幅收窄；2023Q4 公司实现营收 157.82 亿元，同比
+100.36%，扣非前归母净利润 3.51 亿元，同 /环比分别 -65.63%/ 

+3067.18%，扣非后归母净利润-1.68 亿元（22Q4/23Q3 分别为-6.45/-0.67

亿元），Q4 归母净利润处于业绩预告中值偏上，业绩兑现较好。 

◼ 规模效应凸显，毛利率/费用率同步向好。2023 年全年公司整体毛利率
8.25％，同比+0.22pct，销售/管理/研发/财务费用率分别 2.51％/3.02％
/4.67％/-1.43％，同比分别-0.76/-2.30/-2.89/+1.31pct；2023Q4 毛利率
10.67％，同环比分别-1.59/+2.96pct，销售/管理/研发/财务费用率分别
2.88％/4.07％/6.72％/-1.54％，同比分别-2.02/-4.78/-7.67/+1.09pct，环比
分别+0.39/+1.30/+2.26/+0.17pct；公司全年费用增速低于营收增速，规模
效应带来费用率下降。 

◼ 中重卡业务市占率稳固，天然气重卡同比高增。2023 年公司整车销量
24.17 万辆，同比+42.11%，其中中重卡销量 20.52 万台，同比+46.14%，
同比+1.8pct，公司天然气重卡销量 5.1 万辆，同比+315%，天然气重卡
市占率 33.5%（中汽协口径），公司销量随行业恢复的同时，增速明显快
于行业；2023 年中重卡需求触底回升，叠加出口强劲，行业销量同比高
增，公司加快产品电动化、智能化转型，积极把握海外出口、天然气重
卡等领域市场机遇，销量显著提升。 

◼ 重卡行业市占率稳固，全球化+电动化+智能化加速技术进步。公司持续
推进国内重卡销量增长，确保中重卡行业终端双第一的战略目标，2023

年公司重卡市占率达 20.2%，重卡行业市占率稳固。公司着力重卡出口
渠道建设，全球化战略布局更加清晰；此外，公司电动智能化转型持续，
战略合作华为，持续加盟成立苏州挚途、赋界科技等子公司，加速技术
突破，丰富产品矩阵。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到天然气重卡高景气支撑行业总量向上，我
们维持公司 2024~2025 年盈利预测，归母净利润分别为 10.28/17.24 亿
元，2026 年归母净利润预计为 17.38 亿元，对应 2024~2026 年 EPS 分
别为 0.22/0.37/0.37 元，对应 PE 分别为 41.07/24.51/24.30 倍，维持“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；原材料价格
大幅波动。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 42,315 49,611 51,437 50,007  营业总收入 63,905 76,095 91,824 101,132 

货币资金及交易性金融资产 22,921 27,624 28,578 27,370  营业成本(含金融类) 58,630 68,567 81,873 89,540 

经营性应收款项 7,602 10,114 9,686 8,354  税金及附加 262 327 459 556 

存货 9,211 9,523 11,371 12,436  销售费用 1,605 1,940 2,342 2,731 

合同资产 18 38 37 30     管理费用 1,931 2,207 2,479 2,832 

其他流动资产 2,564 2,312 1,765 1,817  研发费用 2,982 3,424 3,948 4,551 

非流动资产 23,558 21,927 20,394 18,660  财务费用 (915) (1,077) (1,097) (1,163) 

长期股权投资 5,470 5,170 4,970 4,570  加:其他收益 613 568 308 249 

固定资产及使用权资产 11,519 10,229 8,935 7,637  投资净收益 282 107 65 74 

在建工程 816 776 737 700  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,438 2,438 2,438 2,438  减值损失 (255) (304) (205) (405) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 193 99 80 85 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 242 1,177 2,068 2,088 

其他非流动资产 3,314 3,314 3,314 3,314  营业外净收支  173 19 4 5 

资产总计 65,873 71,538 71,831 68,667  利润总额 415 1,196 2,072 2,093 

流动负债 36,549 41,305 39,874 34,972  减:所得税 (348) 167 348 355 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27 27 27 27  净利润 763 1,028 1,724 1,738 

经营性应付款项 28,266 26,668 25,020 22,389  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,205 3,044 3,673 4,045  归属母公司净利润 763 1,028 1,724 1,738 

其他流动负债 6,051 11,566 11,153 8,510       

非流动负债 4,838 4,838 4,838 4,838  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.22 0.37 0.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,142) 119 974 931 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 752 1,450 2,307 2,266 

其他非流动负债 4,807 4,807 4,807 4,807       

负债合计 41,387 46,142 44,712 39,810  毛利率(%) 8.25 9.89 10.84 11.46 

归属母公司股东权益 24,487 25,396 27,119 28,857  归母净利率(%) 1.19 1.35 1.88 1.72 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 24,487 25,396 27,119 28,857  收入增长率(%) 66.71 19.08 20.67 10.14 

负债和股东权益 65,873 71,538 71,831 68,667  归母净利润增长率(%) 107.66 34.77 67.61 0.84 

           

           

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 4,202 4,599 805 (1,370)  每股净资产(元) 5.28 5.48 5.85 6.22 

投资活动现金流 (2,393) 225 149 164  最新发行在外股份（百万股） 4,636 4,636 4,636 4,636 

筹资活动现金流 (23) (4) (1) (1)  ROIC(%) (8.68) 0.41 3.08 2.76 

现金净增加额 1,786 4,821 953 (1,208)  ROE-摊薄(%) 3.12 4.05 6.36 6.02 

折旧和摊销 1,894 1,331 1,333 1,335  资产负债率(%) 62.83 64.50 62.25 57.97 

资本开支 (2,146) 118 84 90  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.36 41.07 24.51 24.30 

营运资本变动 2,738 2,160 (2,308) (4,685)  P/B（现价） 1.73 1.66 1.56 1.46 

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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