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市场数据  
收盘价(元) 7.73 

一年最低/最高价 7.19/10.86 

市净率(倍) 1.47 

流通A股市值(百万元) 35,731.07 

总市值(百万元) 35,742.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.25 

资产负债率(%,LF) 69.68 

总股本(百万股) 4,623.86 

流通 A 股(百万股) 4,622.39  
 

相关研究  
《一汽解放(000800)：2024 年一季报

点评：业绩表现符合预期，天然气重

卡持续领跑》 

2024-05-04 

《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》 

2024-04-01 
  

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） 38332 63905 76095 91824 101132 

同比（%） (61.18) 66.71 19.08 20.67 10.14 

归母净利润（百万元） 367.44 763.03 1,028.34 1,697.67 2,424.16 

同比（%） (90.58) 107.66 34.77 65.09 42.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.08 0.17 0.22 0.37 0.52 

P/E（现价&最新摊薄） 97.27 46.84 34.76 21.05 14.74 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概要：公司发布 2024 年中报，24H1 实现收入 356.0 亿元，同比
+7.8%，归母净利润 4.78 亿元，同比+19.2%。24Q2 收入 166.2 亿元，同
环比分别-12.4%/-12.4%，扣非前/后归母净利润分别 3.09/1.8 亿元，同比
分别-9.0%/-23.0%，环比分别+82.5%/+74.1%。 

 

◼ 24Q2 重卡市占率同比提升，出口持续发力。24Q2 公司重卡销量 4.7 万
辆，同环比分别-17.7%/-20.7%。交强险口径下，24Q2 公司重卡终端销
量 3.7 万辆，同环比分别+12.8%/+14.9%，对应终端市占率 22.6%，同环
比分别+1.2/-1.4pct；中汽协口径下，24Q2 公司重卡出口销量 1.8 万辆，
同环比分别+74.7%/+39.6%，对应出口市占率 22.9%，同环比分别
+9.1/+5.7pct，受益天然气重卡渗透率提升，同时出口持续发力，24Q2 公
司内销及出口份额均同比提升，销量同比下滑主因 23Q2 渠道加库较多。
24H1 天然气重卡渗透率达 36.1%，同比大幅提升，公司持续位居天然气
重卡行业市占率第一，充分受益。 

 

◼ 商用车 ASP 同比下滑，毛利率同比下滑环比提升。24H1 公司商用车整
体 ASP 22.5 万元，同比下降 0.84 万元，主要受上半年竞争加剧影响；
24Q2 毛利率 6.95%，同环比分别-1.3/+0.7pct；24Q2 净利率 1.9%，同环
比分别+0.1/+1.0pct，毛利率与净利率环比均有提升。 

 

◼ 期间费用率同比下降，费用控制能力进一步彰显。24Q2 公司期间费用
率 7.0%，同环比分别-0.5/+0.9pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别
2.4%/2.2%/3.6%/-1.2%，同比分别 -0.2/-0.4/-0.4/+0.05pct，环比分别
+0.1/+0.1/+0.7/-0.08pct。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在天然气重卡领先优势持续，出口持
续发力打开空间，我们维持公司 2024~2026 年盈利预测，归母净利润分
别为 10.28/16.98/24.24 亿元，对应 2024~2026 年 EPS 分别为
0.22/0.37/0.52 元，对应 PE 分别为 34.76/21.05/14.74 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 48,472 50,272 49,528  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 26,478 27,406 26,884  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 2,427 

合同资产 18 38 37 30     管理费用 1,931 2,207 2,479 2,781 

其他流动资产 2,564 2,319 1,772 1,824  研发费用 2,982 3,424 3,948 4,450 

非流动资产 23,558 22,198 20,665 18,930  财务费用 (915) (1,077) (1,066) (1,131) 

长期股权投资 5,470 5,170 4,970 4,570  加:其他收益 613 568 308 493 

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 65 150 

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 96 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 242 1,177 2,037 2,842 

其他非流动资产 3,314 3,585 3,585 3,585  营业外净收支  173 19 4 13 

资产总计 65,873 70,670 70,937 68,459  利润总额 415 1,196 2,040 2,855 

流动负债 36,549 41,292 39,861 34,959  减:所得税 (348) 167 343 431 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27 15 15 15  净利润 763 1,028 1,698 2,424 

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 1,698 2,424 

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

非流动负债 4,838 4,756 4,756 4,756  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.22 0.37 0.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,142) 119 974 1,725 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 752 1,450 2,307 3,059 

其他非流动负债 4,807 4,726 4,726 4,726       

负债合计 41,387 46,048 44,618 39,715  毛利率(%) 8.25 9.89 10.84 11.46 

归属母公司股东权益 24,487 24,621 26,319 28,743  归母净利率(%) 1.19 1.35 1.85 2.40 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 24,487 24,621 26,319 28,743  收入增长率(%) 66.71 19.08 20.67 10.14 

负债和股东权益 65,873 70,670 70,937 68,459  归母净利润增长率(%) 107.66 34.77 65.09 42.79 

           

           

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 4,402 779 (779)  每股净资产(元) 5.28 5.32 5.69 6.22 

投资活动现金流 (2,393) 105 149 259  最新发行在外股份（百万股） 4,624 4,624 4,624 4,624 

筹资活动现金流 (23) (833) (1) (1)  ROIC(%) (8.68) 0.41 3.18 5.31 

现金净增加额 1,786 3,674 927 (522)  ROE-摊薄(%) 3.12 4.18 6.45 8.43 

折旧和摊销 1,894 1,331 1,333 1,335  资产负债率(%) 62.83 65.16 62.90 58.01 

资本开支 (2,146) 5 84 109  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.84 34.76 21.05 14.74 

营运资本变动 2,738 2,160 (2,308) (4,685)  P/B（现价） 1.46 1.45 1.36 1.24 

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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会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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