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目标价格 16.49 元 
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A 股总股本(百万股) 4,609.67 

流通 A 股股本(百万股) 1,411.75 

A 股总市值(百万元) 57,021.57 

流通 A 股市值(百万元) 17,463.40 

每股净资产(元) 5.33 

资产负债率(%) 72.27 

一年内最高/最低(元) 15.33/7.84  
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股价走势 

Q3 业绩符合预期，继续受益物流重卡高景气 
  

事件： 

公司发布 2020 三季报：公司前三季度实现营业收入 977 亿元，同比+20%，
实现归母净利润 26.5 亿元，同比+49%。其中 Q3 实现营收 286 亿元，同
比+29%，实现归母净利润 5.0 亿元，同比+4713%。 

点评： 

重卡行业 Q2、Q3 维持高景气度。尽管疫情对 Q1 的重卡销量造成了较大
的负面影响，但自 4 月以来，重卡市场连续六个月刷新当月销量历史记录，
1-9 月累计销量已超过去年全年销量，达 123 万辆。国三加速淘汰持续作
为销量超预期主要驱动力，我们预计仍有百万辆国三重卡置换需求有待释
放，行业景气有望进一步维持。同时各地支线治超趋严，重卡标载状况持
续改善，轻量化重卡需求增加，有望支撑重卡需求。 

物流重卡仍是目前重卡行业高景气的主要原因，解放受益。与市场认知不
同，我们认为近期行业景气的主要驱动因素仍然是物流重卡的高需求，而
不是工程重卡。以分类销量数据为例，7、8 月的半挂牵引车（主要用于物
流）同比增速分别为 103%和 93%，依然高于同期重卡底盘（主要用于工程）
的增速 65%和 66%，解放物流重卡占比高于行业平均水平，能够受益物流
重卡占比不断提升的这一趋势。 

Q3 业绩更靠近业绩预告上限。公司前三季度实现营业收入 977 亿元，同
比+20%，实现归母净利润 26.5 亿元，同比+49%。其中 Q3 实现营收 286
亿元，同比+29%，实现归母净利润 5.0 亿元，同比+4713%。此前公司发布
了三季报预告，预计 Q3 实现归母净利润 4.0 亿-5.5 亿，最后的业绩高于中
值，更靠近业绩预告的上限。Q3 解放的重卡市占率由去年 3 季度的 20%
上升到今年 3 季度的 22%。 

轻卡新能源基地助力抢占新市场，扩建突破产能瓶颈。9 月 1 日，一汽解
放拟投资 9.98 亿元在青岛建设新能源轻卡基地，可增加轻卡产能 10 万辆/
年。轻卡新能源基地的实施将有助于解放在提升轻卡产品质量的同时抢占
新能源市场。为突破产能瓶颈，解放分别于 6 月 7 日与 7 月 24 日宣布在长
春投资新建三大项目，新增产能 5 万辆，以及在广汉建立生产基地，新增
产能 10 万辆。2022 年底前解放总产能将达到 41-44 万辆。 

 

投资建议：我们预计公司 20-22 年的归母净利润分别为 41 亿、45 亿和 49
亿，对应 PE 分别为 14 倍、13 倍和 12 倍，目标价维持 16.49 元，维持“增
持”评级。 

风险提示：重卡行业销量不及预期，重卡行业竞争加剧风险 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 25,524.45 27,664.31 96,452.59 90,313.46 92,319.04 

增长率(%) (8.52) 8.38 248.65 (6.36) 2.22 

EBITDA(百万元) 1,785.34 1,935.47 5,400.01 5,633.13 6,100.74 

净利润(百万元) 203.36 52.77 4,132.41 4,483.25 4,878.31 

增长率(%) (27.69) (74.05) 7,730.99 8.49 8.81 

EPS(元/股) 0.04 0.01 0.90 0.97 1.06 

市盈率(P/E) 280.39 1,080.57 13.80 12.72 11.69 

市净率(P/B) 7.08 7.09 2.25 1.95 1.69 

市销率(P/S) 2.23 2.06 0.59 0.63 0.62 

EV/EBITDA 5.56 7.22 4.50 3.92 2.98   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：重卡 16 年至今月度销量（辆） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：重卡 16 年至今月度销量同比（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：一汽解放 16 年至 20 年 6 月重卡月度销量及同比（辆，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 482.15 1,852.44 28,506.60 30,575.47 34,267.46  营业收入 25,524.45 27,664.31 96,452.59 90,313.46 92,319.04 

应收票据及应收账款 6,786.92 1,319.13 28,152.49 24,530.36 29,322.41  营业成本 20,177.14 22,494.24 82,688.80 77,407.66 79,098.95 

预付账款 235.20 434.31 1,633.69 302.23 1,675.99  营业税金及附加 1,396.41 1,322.78 1,157.43 993.45 1,015.51 

存货 2,188.83 3,840.33 19,128.78 19,575.05 17,777.23  营业费用 2,645.91 2,601.98 4,629.72 4,172.48 4,137.74 

其他 153.02 2,504.29 1,293.83 884.76 1,303.73  管理费用 1,047.33 1,132.40 2,411.31 2,122.37 2,031.02 

流动资产合计 9,846.12 9,950.51 78,715.39 75,867.88 84,346.82  研发费用 462.89 727.79 1,543.24 1,445.02 1,477.10 

长期股权投资 3,151.78 3,658.02 3,658.02 3,658.02 3,658.02  财务费用 (21.76) 13.31 (244.82) (476.46) (522.91) 

固定资产 4,300.94 4,422.25 8,080.88 7,850.57 7,553.88  资产减值损失 126.96 (302.81) 3.57 3.57 3.57 

在建工程 168.70 193.89 416.33 297.80 208.68  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 711.17 968.94 2,762.05 2,815.15 2,828.26  投资净收益 651.89 516.35 655.68 688.46 722.89 

其他 449.49 461.59 4,291.28 4,494.12 4,707.59  其他 (1,475.80) (749.61) (1,311.36) (1,376.93) (1,445.78) 

非流动资产合计 8,782.07 9,704.69 19,208.56 19,115.66 18,956.42  营业利润 513.50 (92.12) 4,919.01 5,333.84 5,800.95 

资产总计 18,628.19 19,655.19 97,923.95 94,983.54 103,303.25  营业外收入 7.85 17.74 9.60 9.60 9.60 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 207.23 (87.64) 42.52 42.52 42.52 

应付票据及应付账款 6,845.87 8,288.66 46,837.21 38,311.22 42,984.93  利润总额 314.12 13.26 4,886.09 5,300.92 5,768.03 

其他 2,707.16 2,572.15 20,833.51 22,400.64 21,481.91  所得税 38.62 (25.02) 732.91 795.14 865.20 

流动负债合计 9,553.03 10,860.81 67,670.72 60,711.86 64,466.84  净利润 275.50 38.28 4,153.18 4,505.78 4,902.82 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 72.14 (14.49) 20.77 22.53 24.51 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 203.36 52.77 4,132.41 4,483.25 4,878.31 

其他 941.22 679.23 4,871.90 4,920.62 4,969.83  每股收益（元） 0.04 0.01 0.90 0.97 1.06 

非流动负债合计 941.22 679.23 4,871.90 4,920.62 4,969.83        

负债合计 10,494.25 11,540.04 72,542.62 65,632.48 69,436.66        

少数股东权益 83.08 67.49 88.25 110.78 135.30  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,627.50 1,627.50 4,609.67 4,609.67 4,609.67  成长能力 
     

资本公积 2,488.90 2,488.90 13,120.41 13,120.41 13,120.41  营业收入 -8.52% 8.38% 248.65% -6.36% 2.22% 

留存收益 6,416.19 6,409.63 20,683.41 24,630.61 29,121.62  营业利润 10.18% -117.94% -5439.67% 8.43% 8.76% 

其他 (2,481.73) (2,478.37) (13,120.41) (13,120.41) (13,120.41)  归属于母公司净利润 -27.69% -74.05% 7730.99% 8.49% 8.81% 

股东权益合计 8,133.95 8,115.15 25,381.33 29,351.06 33,866.58  获利能力      

负债和股东权益总计 18,628.19 19,655.19 97,923.95 94,983.54 103,303.25  毛利率 20.95% 18.69% 14.27% 14.29% 14.32% 

       净利率 0.80% 0.19% 4.28% 4.96% 5.28% 

       ROE 2.53% 0.66% 16.34% 15.33% 14.46% 

       ROIC 6.79% -3.16% 68.47% -55.68% -78.47% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 227.16 38.28 4,132.41 4,483.25 4,878.31  资产负债率 56.34% 58.71% 74.08% 69.10% 67.22% 

折旧摊销 1,014.46 1,015.08 725.82 775.75 822.70  净负债率 -5.91% -22.81% -112.31% -104.17% -101.18% 

财务费用 0.57 9.50 (244.82) (476.46) (522.91)  流动比率 1.03 0.92 1.16 1.25 1.31 

投资损失 (651.89) (516.35) (655.68) (688.46) (722.89)  速动比率 0.80 0.56 0.88 0.93 1.03 

营运资金变动 52.74 (1,094.11) 15,062.37 (2,196.60) (1,196.24)  营运能力      

其它 (557.86) 2,645.93 20.77 22.53 24.51  应收账款周转率 3.73 6.83 6.55 3.43 3.43 

经营活动现金流 85.19 2,098.34 19,040.86 1,920.00 3,283.49  存货周转率 11.58 9.18 8.40 4.67 4.94 

资本支出 1,531.12 2,175.91 2,207.33 431.28 400.79  总资产周转率 1.37 1.45 1.64 0.94 0.93 

长期投资 1,122.23 506.24 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,488.73) (3,351.87) (7,951.65) (222.82) (127.91)  每股收益 0.04 0.01 0.90 0.97 1.06 

投资活动现金流 (835.38) (669.72) (5,744.32) 208.46 272.89  每股经营现金流 0.02 0.46 4.13 0.42 0.71 

债权融资 1.52 1.13 0.92 0.92 0.92  每股净资产 1.75 1.75 5.49 6.34 7.32 

股权融资 6.07 (9.79) 13,848.14 476.63 523.08  估值比率      

其他 (41.16) (49.70) (491.44) (537.13) (388.39)  市盈率 280.39 1,080.57 13.80 12.72 11.69 

筹资活动现金流 (33.57) (58.36) 13,357.61 (59.59) 135.61  市净率 7.08 7.09 2.25 1.95 1.69 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.56 7.22 4.50 3.92 2.98 

现金净增加额 (783.75) 1,370.26 26,654.15 2,068.88 3,691.99  EV/EBIT 12.68 15.00 5.20 4.54 3.44 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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