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市场数据  
收盘价(元) 7.20 

一年最低/最高价 7.02/10.18 

市净率(倍) 1.34 

流通A股市值(百万元) 35,429.95 

总市值(百万元) 35,441.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.35 

资产负债率(%,LF) 66.31 

总股本(百万股) 4,922.37 

流通 A 股(百万股) 4,920.83  
 

相关研究  
《一汽解放(000800)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩承压，毛利率环比回升》 

2024-10-30 

《一汽解放(000800)：2024 年中报点

评：24H1 归母净利同比+19.2%，天然

气+出口表现亮眼》 

2024-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 64,325 58,581 67,368 74,105 81,516 

同比（%） 67.81 (8.93) 15.00 10.00 10.00 

归母净利润（百万元） 806.10 622.43 722.01 1,022.17 1,307.58 

同比（%） 119.38 (22.78) 16.00 41.57 27.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.13 0.15 0.21 0.27 

P/E（现价&最新摊薄） 43.97 56.94 49.09 34.67 27.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概要：公司发布 2025 年一季报，2025Q1 实现营收 143.4 亿元，同
环比分别-24.6%/+6.7%，归母净利润 0.29 亿元，同环比-83.4%，扣非后
归母净利润-2.2 亿元，24Q1/24Q4 分别为 1.04 亿/-6.36 亿。 

 

◼ 中重卡销量环比回升，估算单车收入同环比下滑。25Q1 公司总销量 7.5

万辆，同环比分别-4.3%/+26.6%；其中 25Q1 中重卡销量 6.2 万辆，同环
比分别-6.35/+11.0%，占总销量比的 82.4%。估算单车收入 23.2 万元，
同环比分别-19.6%/-3.9%，估算单车净利润 0.05 万元，同环比分别为-

82.3%/-89.9%，扣非单车净利润 0.4 万元。 

 

◼ 毛利率同环比下滑，费用率环比压降。25Q1 公司毛利率为 3.8%，同环
比分别-1.6/-1.0pct。25Q1公司期间费用率 5.5%，同环比分别+0.4/-2.9pct，
其中销售/管理/研发费用率分别 1.5%/2.3%/ 2.8%，同比分别+0.3/+0.3/-

0.04pct，环比分别+1.0/-2.5/-2.2pct，25Q1 财务费用为-1.6 亿元，财务费
用率为-1.1%。 

 

◼ 以旧换新驱动行业向上，重卡龙头率先受益。3 月 18 日，三部委发布老
旧营运货车报废更新通知，将政策扩围至天然气车及国四及以下车型，
我们看好国四政策拉动下今年内销总量增长，全年内销有望达 70 万辆
及以上，同比+16%及以上。公司作为重卡龙头具备规模效应，且降本增
效持续推行，上行周期利润弹性可期。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑国内价格竞争激烈，且出口俄罗斯面临下行
风险，我们下调 2025~2026 年归母净利润预测至 7.2/10.2 亿元（原
15.99/24.14 亿元），给予 2027 年归母净利润预测 13.1 亿元，对应
2025~2027年EPS分别为0.15/0.21/0.27元，对应PE分别为49.1/34.7/27.1

倍，考虑当前公司潜在业绩弹性，行业处于复苏阶段，且当前 PB 估值
仅 1.34 倍，估值处于历史低位，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 50,335 49,464 47,829 46,820  营业总收入 58,581 67,368 74,105 81,516 

货币资金及交易性金融资产 19,853 28,937 28,093 27,190  营业成本(含金融类) 54,908 63,199 69,519 76,262 

经营性应收款项 17,218 8,991 7,850 6,772  税金及附加 220 253 279 285 

存货 10,117 8,778 9,655 10,592  销售费用 1,273 1,464 1,611 1,753 

合同资产 14 34 30 24     管理费用 1,781 1,954 2,149 2,364 

其他流动资产 3,132 2,725 2,201 2,242  研发费用 2,409 2,695 2,964 3,179 

非流动资产 22,414 20,852 19,264 17,475  财务费用 (806) (994) (1,133) (1,149) 

长期股权投资 1,176 876 676 276  加:其他收益 1,129 1,299 1,429 1,630 

固定资产及使用权资产 11,303 9,951 8,595 7,237  投资净收益 630 674 741 815 

在建工程 688 654 621 590  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,337 2,337 2,337 2,337  减值损失 (298) (304) (205) (405) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) (3) (3) (4) 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 253 462 678 859 

其他非流动资产 6,910 7,035 7,035 7,035  营业外净收支  73 19 4 13 

资产总计 72,749 70,317 67,093 64,295  利润总额 326 481 681 872 

流动负债 41,081 37,954 33,709 29,603  减:所得税 (333) (241) (341) (436) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 13 13 13  净利润 659 722 1,022 1,308 

经营性应付款项 32,618 24,580 21,245 19,069  减:少数股东损益 37 0 0 0 

合同负债 2,431 2,695 2,964 3,261  归属母公司净利润 622 722 1,022 1,308 

其他流动负债 6,003 10,666 9,487 7,260       

非流动负债 5,073 5,191 5,191 5,191  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.15 0.21 0.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,180) (513) (452) (278) 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 859 874 936 1,112 

其他非流动负债 5,046 5,164 5,164 5,164       

负债合计 46,155 43,146 38,900 34,794  毛利率(%) 6.27 6.19 6.19 6.44 

归属母公司股东权益 26,318 26,894 27,916 29,224  归母净利率(%) 1.06 1.07 1.38 1.60 

少数股东权益 277 277 277 277       

所有者权益合计 26,595 27,171 28,193 29,501  收入增长率(%) (8.93) 15.00 10.00 10.00 

负债和股东权益 72,749 70,317 67,093 64,295  归母净利润增长率(%) (22.78) 16.00 41.57 27.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (5,850) 8,472 (1,585) (1,728)  每股净资产(元) 5.35 5.46 5.67 5.94 

投资活动现金流 960 697 742 825  最新发行在外股份（百万股） 4,922 4,922 4,922 4,922 

筹资活动现金流 1,170 67 (1) (1)  ROIC(%) (9.20) (2.85) (2.44) (1.44) 

现金净增加额 (3,718) 9,226 (844) (904)  ROE-摊薄(%) 2.37 2.68 3.66 4.47 

折旧和摊销 2,038 1,386 1,388 1,390  资产负债率(%) 63.44 61.36 57.98 54.12 

资本开支 (1,346) 31 1 10  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.94 49.09 34.67 27.10 

营运资本变动 (7,158) 6,839 (3,459) (4,006)  P/B（现价） 1.35 1.32 1.27 1.21 

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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