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卡车 一汽解放（000800.SZ） 增持-A(首次)
受益天然气重卡渗透率提升，业绩反转符合预期
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公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2024年 4月 11日

收盘价（元）： 8.94

年内最高/最低（元）： 10.86/7.19
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事件描述

 2024年 3 月 30 日，公司发布 2023年年度报告：2023 年全年实现营业

收入 639.05亿元，同比+66.71%；实现归母净利润 7.63亿元，同比+107.66%；

实现扣非后归母净利润-0.83 亿元，同比+95.14%。其中 Q4 实现营业收入

157.82 亿元，同比+100.36%，环比+4.46%；实现归母净利润 3.51 亿元，同

比 -65.62%，环比+3067.28%；实现扣非后归母净利润 -1.68 亿元，同比

+73.86%，环比-152.22%。

事件点评

 商用车行业稳健复苏，公司作为中重卡龙头，增速和份额领先。据中汽

协口径统计，2023年商用车产销分别完成 403.7万辆和 403.1万辆，同比分

别+26.8%和+22.1%，其中，中重卡销量实现 101.8万辆，同比+32.5%，重卡

销量 91.1万辆，同比+35.6%，行业需求触底后恢复上行。公司 2023年中重

卡销量共 20.5万辆，同比+46.1%，行业市占率达 20.1%，同比+1.8pct，其中

重卡销量约为 18.4万辆，同比+46.8%，增速明显优于行业。

 规模效应提振下费用率改善，公司业绩触底反弹。2023年公司毛利率为

8.25%，同比+0.22pct，期间费用率为 8.77%，同比-4.64pct，期间费用率大幅

下降，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-0.76/-2.30/-2.89/+1.31pct。其中 Q4 公司毛利率为 10.67%，同环比

分别-1.95/+2.95pct，期间费用率为 12.13%，同环比分别-13.38/+4.12pct，销

售、管理、研发、财务费用率分别为 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。2022年公司

扣非后归母净亏损为 17.14亿元，受规模效应提振，2023年亏损幅度同比收

窄，业绩触底反弹。

 燃气重卡市场需求有望持续提升，电动智能化+全球化战略加速公司未

来成长。由于加气便利性增加、气价稳定及“油气价格比”上升，燃气车

TCO优势仍将大于燃油车，天然气重卡市场需求或将持续维持高位，渗透率

有望进一步提升。公司天然气重卡销量由 2022年的 3.7万辆迅速增长至 2023

年的 5.1万辆，市占率达 33.56%，在天然气重卡市场中稳居龙头地位，未来

有望持续领跑。2023年，我国工信部、交通部等八部门已启动公共领域车辆

全面电动化先行试点工作，为行业带来大量电动化替代机会，新能源重卡发

展将迎来风口。公司已布局纯电、燃电、混动三大技术路线，实现“整车架

构、整控软件、总成接口”三统一，大幅提升开发效率。公司已与华为签署

全面深化合作协议备忘录，在 AI大模型、智能驾驶和智能座舱等领域进一
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步加强合作，加速产品突破，保持新能源产品在市场中技术领先、产品领航，

核心竞争力将进一步增强。公司商用车海外业务布局全面提速，渠道逐步拓

宽，目前解放产品已出口至 80余个国家和地区，在全世界 40个国家和地区

有超百家核心经销商和 190家服务商，品牌海外影响力不断增强。我国一带

一路国际合作已迈入高质量发展新阶段，在公司全球化战略提速下，海外出

口有望继续增加，构建业务新增长点。

投资建议

 行业层面：随着经济稳增长和设备更新促进政策的推出，我们认为国内

中重卡需求有望稳中有升，重回百万辆销量级别。公司层面：公司在天然气

重卡产品市占率领先、海外布局充分有望支撑营收扩张；公司产品结构与内

部治理改善有望提升盈利能力；新能源与智能网联战略布局有望拓展业务边

界与市场空间。

我们预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 12.46/21.47/27.46 亿元，

同比分别+63.3%/+72.3%/+27.9%，对应 EPS 分别为 0.27/0.46/0.59 元，对应

公司 4月 10日收盘价 8.77元，2024-2026年 PE分别为 32.6/18.9/14.8。首次

覆盖，给予“增持-A”的投资评级。

风险提示

 行业复苏不及预期；燃气重卡销量不及预期；重卡出口销量不及预期；

公司费用管控不及预期；新能源市场开拓不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 38,332 63,905 75,195 82,448 90,371

YoY(%) -61.2 66.7 17.7 9.6 9.6
净利润(百万元) 368 763 1,246 2,147 2,746

YoY(%) -90.6 107.5 63.3 72.3 27.9
毛利率(%) 8.0 8.3 9.7 10.4 10.9
EPS(摊薄/元) 0.08 0.16 0.27 0.46 0.59
ROE(%) 1.6 3.1 4.8 7.7 9.0
P/E(倍) 110.6 53.3 32.6 18.9 14.8
P/B(倍) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.3
净利率(%) 1.0 1.2 1.7 2.6 3.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 35003 42315 48003 51830 58542 营业收入 38332 63905 75195 82448 90371
现金 21041 22921 27731 31668 36399 营业成本 35252 58630 67912 73903 80553

应收票据及应收账款 1054 2034 1924 1911 1934 营业税金及附加 208 262 363 372 426

预付账款 898 690 927 865 1100 营业费用 1256 1605 1861 2069 2434

存货 6383 9211 10763 10055 11954 管理费用 2040 1931 2331 2432 2621

其他流动资产 5627 7460 6658 7331 7154 研发费用 2896 2982 3158 3215 3253

非流动资产 21770 23558 23110 23118 23227 财务费用 -1053 -915 -905 -1087 -1064

长期投资 4693 5470 6010 6590 7210 资产减值损失 -423 -255 -290 -320 -340

固定资产 9613 11380 10654 9977 9489 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 2549 2548 2375 2221 2093 投资净收益 237 282 359 348 373

其他非流动资产 4915 4160 4071 4330 4436 营业利润 55 242 1328 2412 3092

资产总计 56773 65873 71113 74948 81769 营业外收入 154 198 90 105 121

流动负债 27863 36549 40332 42484 46821 营业外支出 27 24 2 20 20

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 183 415 1416 2497 3193

应付票据及应付账款 19232 28265 30028 33682 36062 所得税 -185 -348 170 350 447

其他流动负债 8631 8283 10305 8802 10759 税后利润 368 763 1246 2147 2746

非流动负债 5190 4838 5048 4584 4322 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 368 763 1246 2147 2746

其他非流动负债 5190 4838 5048 4584 4322 EBITDA 1811 2170 2970 4139 4955

负债合计 33053 41387 45380 47068 51143
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 4652 4636 4636 4636 4636 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 10451 10343 10343 10343 10343 成长能力

留存收益 8519 9282 9531 9961 10510 营业收入(%) -61.2 66.7 17.7 9.6 9.6

归属母公司股东权益 23719 24487 25733 27880 30626 营业利润(%) -98.6 338.5 449.1 81.7 28.2

负债和股东权益 56773 65873 71113 74948 81769 归属于母公司净利润(%) -90.6 107.5 63.3 72.3 27.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.0 8.3 9.7 10.4 10.9

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 1.0 1.2 1.7 2.6 3.0

经营活动现金流 -5135 4202 4564 4414 5230 ROE(%) 1.6 3.1 4.8 7.7 9.0
净利润 368 763 1246 2147 2746 ROIC(%) 0.8 2.2 4.0 6.6 7.9

折旧摊销 1703 1835 1643 1746 1882 偿债能力

财务费用 -1053 -915 -905 -1087 -1064 资产负债率(%) 58.2 62.8 63.8 62.8 62.5

投资损失 -237 -282 -359 -348 -373 流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.3

营运资金变动 -5801 2928 2933 2261 2356 速动比率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9

其他经营现金流 -115 -126 5 -306 -317 营运能力

投资活动现金流 -1630 -2393 -888 -1070 -1296 总资产周转率 0.6 1.0 1.1 1.1 1.2

筹资活动现金流 -3080 -23 1135 594 797 应收账款周转率 32.7 41.4 38.0 43.0 47.0

应付账款周转率 1.5 2.5 2.3 2.3 2.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.16 0.27 0.46 0.59 P/E 110.6 53.3 32.6 18.9 14.8

每股经营现金流(最新摊薄) -1.11 0.91 0.98 0.95 1.13 P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.3

每股净资产(最新摊薄) 5.12 5.28 5.55 6.01 6.61 EV/EBITDA 13.0 9.9 5.6 2.9 1.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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