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1 一汽解放(000800.SZ)2023 年三季报点评：

天然气重卡需求带动业绩优化，展望未来全方

位布局 2023-11-15 
 

   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  383.32 639.05 765.61 872.15 889.22 

归母净利润（亿元） 3.68 7.63 9.27 15.57 18.81 

每股收益（元） 0.08 0.16 0.20 0.34 0.41 

每股净资产（元）  5.12 5.28 5.38 5.55 5.75 

P/E 112.97 54.45 44.81 26.68 22.09 

P/B 1.75 1.70 1.67 1.61 1.56 
 

资料来源：iFinD（2024-4-3 收盘价），财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 639.05

亿元（同比+66.71%），归母净利润 7.63 亿元（同比+107.66%），扣非

净利润-0.83 亿元（去年同期为-17.14 亿元）；其中 2023Q4 公司实现营

收 157.82 亿元（同比+100.36%/环比+4.46%），归母净利润 3.51 亿元（同

比-65.62%/环比+3067.18%），扣非净利润-1.68 亿元（去年同期为  

-6.45 亿元/23Q3 为-0.67 亿元）。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红

利 1.50 元（含税），测算拟合计派发现金红利 6.95 亿元（含税），占

2023 年度合并报表归属于上市公司股东净利润的 91.15%。  

 中重卡销量恢复速度好于行业，公司收入及盈利能力大幅修复：公司

业绩增长主要受益于中重卡行业的恢复。据公司年报数据，2023 年我

国中重卡行业总销量为 101.8 万辆（同比+32.5%），其中公司实现中重

卡销量 20.5 万辆（同比+46.1%），市占率为 20.1%（同比+1.8pcts），公

司恢复速度好于行业整体。费用端，2023 年公司实现毛利率 8.25%（同

比+0.22pct），销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.51%/3.02%/4.67%/ 

-1.43%，同比分别-0.77/-2.30/-2.88/+1.32pcts，毛利率及费用率优化主

要受益于销量提升带来的规模效应。 

 天然气重卡领跑市场，全面布局新能源及智能化路线：2023 年随着天

然气大幅价格下降，油气价差拉大，天然气重卡销量迅猛增长。根据

公司年报数据，2023 年重卡行业累计销售天然气重卡 15.2 万辆（同比

+311%），其中公司完成天然气重卡销售 5.1 万辆，市占率约为 33.55%，

领跑市场。2024 年天然气重卡的销售势头得以延续，根据第一商用车

网数据，2024 年 1-2 月重卡行业累计销售天然气重卡 1.6 万辆（同比

+96%），其中公司完成销售 0.58 万辆，市占率达 36.55%，继续保持行

业领先地位。公司在燃气车领域布局较早，产品组合丰富，并且具备

优秀的经销、服务网络，未来有望继续保持燃气车市场领先位置。对

比柴油重卡，天然气重卡盈利能力更强，短期内随着天然气重卡市场

持续火热，公司的市场竞争格局及盈利能力有望得到优化。放眼中长

期，公司已进行新能源及智能化的全面布局。在新能源方面，公司已

实现纯电、混动、燃料电池三大技术路线全覆盖。在智能化方面，公
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司在 L2+及 L4 级自动驾驶主流场景中均有产品落地运营。2023 年，

公司与华为签署战略合作框架，聚焦智能驾驶领域，双方共同打造的

自动驾驶产品预计在 2025 年可实现低速场景的示范运营。未来随新能

源及智能化渗透率提升公司市场竞争格局有望继续优化。 

 海外布局提速，海外销量持续突破：公司加快拓展海外市场，目前已

在全世界 40 个国家和地区拓展超过百家核心经销商，190 家服务商，

海外出口持续获得突破。据公司年报，2021 至 2023 年公司中重卡分

别实现出口 1.5 万辆、2.8 万辆、4.5 万辆，海外销量实现“三级跳”。

2023 年以来，我国不断深化“一带一路”合作的广度和深度，叠加公

司海外布局提速，未来几年海外出口有望持续助力公司销量及盈利能

力进一步增长。 

 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司营收为 765.61 亿元、872.15 亿

元、889.22 亿元，实现归母净利润 9.27 亿元、15.57 亿元、18.81 亿元，

对应同比增速为 21.49%、67.99%、20.77%，当前股价对应 PE 分别为

44.81 倍、26.68 倍、22.09 倍，对应 PB分别为 1.67 倍、1.61 倍、1.56

倍。考虑海内外市场逐渐恢复，我国深化“一带一路”合作带来的海

外市场增量，以及公司对于新能源及智能化领域的全方位布局，短期

内公司业绩及利润结构有望随着天然气重卡市场的火热得到优化；中

长期来看，公司有望随着未来全球市场新能源及智能化渗透率的提升

获得更好竞争格局，我们看好公司的未来发展，参照同行业公司历史

估值中枢给与 2024 年市净率区间 1.8-2.0 倍，合理区间为 9.7-10.8 元，

维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险，市场竞争风险，汇率波动风险，宏

观经济恢复不及预期。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 38,331.75 63,904.53 75,660.78 82,714.53 88,921.83 营业收入 38,331.75 63,904.53 75,660.78 82,714.53 88,921.83 

  减 : 营业成本 35,252.17 58,629.64 68,805.40 74,963.07 80,456.53     增长率(%) -61.18 66.71 18.40 9.32 7.50 

        营业税金及附加 207.80 262.17 333.86 364.99 392.38 归属母公司股东净利润 367.75 763.02 927.03 1,557.30 1,880.71 

        营业费用 1,255.88 1,605.50 1,891.52 1,985.15 2,134.12     增长率(%) -90.57 107.49 21.49 67.99 20.77 

        管理费用 2,040.34 1,931.28 2,118.50 2,150.58 2,311.97 每股收益(EPS) 0.08 0.16 0.20 0.34 0.41 

        研发费用 2,895.66 2,982.26 3,556.06 3,639.44 3,912.56 每股股利(DPS) 0.00 0.00 0.10 0.17 0.20 

        财务费用 -1,052.60 -915.39 -1,261.28 -1,470.02 -1,679.36 每股经营现金流 -1.12 0.89 1.10 0.90 0.90 

        减值损失 -423.37 -255.18 -329.37 -277.36 -298.18 销售毛利率 0.08 0.08 0.09 0.09 0.10 

  加 : 投资收益 236.92 282.33 371.50 451.50 501.50 销售净利率 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.02 0.03 0.04 0.06 0.07 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) -0.69 -0.26 -0.03 0.05 0.16 

        营业利润 55.14 241.79 1,000.86 1,722.47 2,102.95 市盈率(P/E) 112.97 54.45 44.81 26.68 22.09 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.75 1.70 1.67 1.61 1.56 

        利润总额 182.57 415.17 1,110.51 1,832.12 2,212.60 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.01 0.02 0.02 

  减 : 所得税 -185.17 -347.86 183.47 274.82 331.89 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 367.75 763.02 927.03 1,557.30 1,880.71 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 8.03% 8.25% 9.06% 9.37% 9.52% 

      归属母公司股东净利润 367.75 763.02 927.03 1,557.30 1,880.71       三费/销售收入 11.35% 6.97% 6.97% 6.78% 6.89% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT /销售收入 -2.27% -0.78% -0.20% 0.44% 0.60% 

        货币资金 21,041.47 22,920.71 27,578.89 31,248.91 35,928.17       EBITDA/销售收入 2.17% 2.09% 2.95% 3.59% 3.63% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 0.96% 1.19% 1.23% 1.88% 2.12% 

        应收和预付款项 5,424.46 7,619.34 8,496.44 9,288.55 9,985.61 资产获利率           

        其他应收款（合计） 1,068.45 1,309.38 1,283.35 1,403.00 1,508.29       ROE 1.55% 3.12% 3.72% 6.05% 7.05% 

        存货  6,382.74 9,210.97 9,425.40 9,242.02 9,919.30       ROA 0.65% 1.16% 1.30% 2.09% 2.39% 

        其他流动资产 1,086.19 1,254.75 1,753.57 1,917.06 2,060.92       ROIC -69.13% -26.16% -3.29% 4.70% 15.57% 

        长期股权投资 4,692.65 5,469.59 5,889.59 6,389.59 6,939.59 资本结构           

        金融资产投资 480.78 480.78 480.78 480.78 480.78         资产负债率 58.22% 62.83% 64.94% 65.52% 66.14% 

        投资性房地产 80.65 47.05 40.66 34.28 27.89         投资资本/总资产 10.72% 11.39% 6.29% 3.05% -1.08% 

        固定资产和在建工程 11,713.29 12,335.76 11,368.07 10,177.41 7,907.58         带息债务/总负债 0.17% 0.07% 0.04% 0.02% -0.01% 

        无形资产和开发支出 2,549.10 2,548.31 2,138.85 1,726.34 1,310.78         流动比率 1.26 1.16 1.17 1.20 1.26 

        其他非流动资产 2,253.09 2,676.74 2,703.45 2,703.45 2,703.45         速动比率 0.96 0.85 0.88 0.92 0.98 

        资产总计 56,772.86 65,873.39 71,159.06 74,611.39 78,772.37         股利支付率 0.00% 0.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 100.00% 100.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 26,067.38 34,102.40 38,470.25 40,886.22 43,882.46         总资产周转率 0.68 0.97 1.06 1.11 1.13 

        长期借款 54.81 30.49 19.31 8.31 -5.50         固定资产周转率 3.91 5.55 7.23 8.55 11.25 

        其他负债 6,931.24 7,253.74 7,719.23 7,987.93 8,226.13         应收账款周转率 8.83 9.28 10.41 10.41 10.41 

        负债合计 33,053.43 41,386.63 46,208.78 48,882.46 52,103.09         存货周转率 5.52 6.37 7.30 8.11 8.11 

        股本  4,651.97 4,636.49 4,636.49 4,636.49 4,636.49 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 10,451.09 10,343.42 10,343.42 10,343.42 10,343.42         EBIT  -870.03 -500.22 -150.78 362.09 533.24 

        留存收益 8,616.37 9,506.85 9,970.37 10,749.02 11,689.38         EBITDA 832.53 1,334.55 2,232.76 2,971.65 3,225.02 

        归属母公司股东权益 23,719.43 24,486.76 24,950.28 25,728.93 26,669.28         NOPLAT -3,763.61 -1,592.08 -246.76 210.33 354.95 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        归母净利润 367.75 763.02 927.03 1,557.30 1,880.71 

        股东权益合计 23,719.43 24,486.76 24,950.28 25,728.93 26,669.28         EPS 0.08 0.16 0.20 0.34 0.41 

        负债和股东权益合计 56,772.86 65,873.39 71,159.06 74,611.39 78,772.37         BPS 5.12 5.28 5.38 5.55 5.75 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 112.97 54.45 44.81 26.68 22.09 

经营性现金净流量 -5,188.09 4,142.13 5,093.56 4,187.36 4,164.14         PEG -1.25 0.51 2.08 0.39 1.06 

投资性现金净流量 -1,629.76 -2,393.35 -1,221.97 -1,197.72 -210.07         PB 1.75 1.70 1.67 1.61 1.56 

筹资性现金净流量 -3,080.36 -22.97 786.58 680.38 725.19         PS 1.08 0.65 0.55 0.50 0.47 

现金流量净额 -9,897.85 1,726.58 4,658.17 3,670.02 4,679.27         PCF -8.01 10.03 8.16 9.92 9.98 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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