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2009年1月16日 业绩超出预期，09年增长依然 

工业·汽车零部件 目标估值：10.8-13元 审慎推荐-A(维持) 

公司 15 日公告，2008 年实现净利润同比增长 250%-350%，超出市场预期。近

期我们对一汽富维进行了实地调研，并走访了部分零部件企业。综合考虑，我们

认为一汽富维 09 年 EPS 有望达到 1.08 元，维持 “审慎推荐-A”投资评级。 

 预计 08 年 EPS 接近 0.9 元，我们认为业绩超出预期主要原因为： 
1）汽联改停产及车厢厂置换减少亏损（07 年两块业务累计亏损 1.3 亿元）；

2）08 年上半年一汽财务公司分红 4589 万元，增厚每股收益 0.22 元； 
3）合资零部件企业天津英泰及江森自控盈利能力依然强劲，另外其他合资企

业中部分已开始扭亏为盈进入收获期。 

 09 年主要看点： 
1）目前主业包括钢制轮毂、冲压件及点火线圈三块，其中钢制轮毂及冲压件

目前毛利率低下，08 年中期轮毂毛利率仅为 2.64%。在公司加大力度内部挖

潜、加强管理下 2009 年毛利率有望得到提高，乐观预期下可实现盈亏平衡；

2）由于汽联改停产及车厢厂置换的原因，09 年公司将不再背负亏损，预计较

08 年相比减亏 3000 万元，影响每股收益 0.14 元； 
3）主要盈利合资企业天津英泰客户为一汽丰田，2009 年预计仍然有 8%增长；

江森自控主要客户为一汽大众、一汽轿车，09 年一汽大众有望维持或者略微

超过 08 年总销量水平，而一汽轿车 09 年销量至少增长 35%以上。 

 对一汽富维的理解——一个纯粹的零部件公司：虽然目前来看一汽富维业绩

基本来自于投资收益，但除一汽财务外，其他投资收益均来自零部件企业，

与主业相关性较强，这个意义上一汽富维可以理解为纯粹的零部件公司。 

 预估每股收益 08 年 0.89 元、09 年 1.08 元。同比分别增长 291%和 22%； 

 维持“审慎推荐-A”投资评级：一汽富维旗下合资企业较多，开始陆续进入收

获期，上市公司未来业绩增长可期，维持 “审慎推荐-A”投资评级。我们认

为按照 09 年 EPS10-12 倍 PE 估值相对合理，股价区间 10.8 -13 元，目前股

价为 8.34 元，仍然具有一定上涨空间。 

基础数据  
上证综指 1920
总股本（万股） 21152
已上市流通股（万股） 16892
总市值（亿元） 18
流通市值（亿元） 14
每股净资产（MRQ） 6.0
ROE（TTM） 10.2
资产负债率 34.0%
主要股东 第一汽车集团公司

主要股东持股比例 20.1%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 23 16 -34 
相对表现 23 50 32 
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相关报告 

1、《一汽四环（600742）-柳暗花明

又一村？》2008/3/27 
2、《一汽四环（600742）-资产出租

带来业绩大幅增长》2008/6/25 
3、《一汽四环（600742）-合资企业

盈利增长，主业收缩减少亏损》 
                   2008/7/28 
4、《汽车行业 2009 年投资策略》 
                  2008/12/16 

 

财务数据与估值 
会计年度 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营收入(百万元) 2488 3324 3291 2850 3300

同比增长 14% 34% -1% -13% 16%
营业利润(百万元) 3 48 192 235 285

同比增长 -102% 1551% 304% 22% 21%
净利润(百万元) 2 48 187  229 278 

同比增长 -101% 2641% 291% 22% 21%
每股收益(元) 0.01 0.23 0.89  1.08 1.31 
PE 940.36 34.31 8.78  7.18 5.93 
PB 1.51 1.45 1.30  1.15 1.01 

资料来源：招商证券 
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主业以车轮业务为主，改善空间较大 

三大主业以车轮为主，毛利率有改善空间。一汽富维在汽联改停产及车厢厂置换以后，

目前主营业务主要包括车轮业务（汽车钢制轮毂及铝制车轮装配业务）、冲压件及点火

线圈三大业务。 

在三大主要业务中，以车轮业务收入最大，我们预计 08 年车轮业务销售收入达到 29
亿元，较 2007 年 25 亿元增长 16%，占公司主营业务收入达到 90%；点火线圈业务以

及冲压件业务累计收入超过 3 亿元。 

车轮业务主要客户为解放（长春）、解放（青岛）、一汽大众以及一汽轿车。涉及产品主

要包括解放卡车，大众捷达品牌等。超过 90%左右的产品主要供应集团内部企业，出

销业务相对较少。 

根据 2008 年中报披露数据，车轮业务毛利率仅为 2.64%，毛利率偏低有以下主要原因： 
1）08 年上半年钢材价格大幅上涨，而公司产品中钢材占总成本 70-80%，毛利率自然

会受到一定程度的影响； 
2）公司车轮业务中包括钢制轮毂生产以及铝制车轮装配业务，两者收入各占 50%，装

配业务仅赚取加工费用，因此，可以理解钢制轮毂业务的毛利率是目前报表披露数据的

两倍，即 08 年中期钢制轮毂真实的毛利率为 5.28%； 
3）管理费用偏高。 

图 1：车轮业务毛利率统计与预测 
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资料来源：公司报表，招商证券 

车轮业务毛利率有望回升。 
集团公司的主要发展战略为大力发展自主品牌，零部件企业的整合也是其中重要组成部

分。公司开始引入 TPS 系统，在物流控制上开始整合，并在人员上做出适当调整，车

轮公司的管理改善为 2009 年主要工作目标，通过在物流环节的改善及库存的减少，我

们认为公司毛利率有一定的提升空间。 

四季度公司基本实现盈亏平衡。在盈利预测中，我们假设 2009 年公司车轮业务真实毛

利率大约提升 1 个百分点，即达到 6.6%的水平，基本达到盈亏平衡。 
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参股企业的投资收益依然是未来主要盈利来源 

按权益法核算的合资公司盈利情况良好，公司投资收益将持续增长。公司参股合资企业

全部以生产汽车零部件为主，与一汽富维主业相关性较强。除一汽财务和塔奥金杯外，

其他主要参股企业均采用权益法核算，合资企业盈利能力的强弱直接影响上市公司业

绩。2008 年，在汽车行业景气下降的情况下，公司主要参股企业盈利能力表现良好，

净利润均保持增长，预计为公司带来 3.06 亿元（不含一汽财务公司分红）的投资收益；

2009 年，随着部分合资企业进入投资收获期，预计公司参股合资企业带来的投资收益

将达到 3.35 亿元（不考虑一汽财务公司分红）。 

表1 ：一汽富维主要参控股公司盈利状况 
一汽富维主要参股控股公司盈利状况（百万元）

持股比例 2007年 2008E 2009E 2007年 2008E 2009E
江森自控 50% 203 240 250 102 120 125
一汽财务 10% 352 200 200 36 46 0
天津英泰 25% 503 640 650 126 160 163
富奥梅克朗 40% 24 35 33 10 14 13
富奥东阳 49% 1 6 8 1 3 4
塔奥金杯 10% 106 128 147 11 2 2
曼胡默尔 40% (0) 20 25 (0) 8 10
其他企业 (38) (1) 18

246 352 335

主要参控股公司
净利润 投资收益

 
资料来源：招商证券（注：一汽财务及塔奥金杯按成本法核算） 

主要合资公司简介 

一、天津英泰。天津英泰以生产座椅、门板、内装等为主，主要客户为天津丰田，为丰

田汽车全系列产品配套。08 年由于卡罗拉产品将使得公司收入大幅增长，但由于锐志、

皇冠产品销量都出现不同程度的下滑，使得天津英泰盈利能力有所减弱。预计 09 年丰

田汽车整体销量依然会增长 8%，但锐志与皇冠基本与 08 年持平，天津英泰 09 年盈利

水平将略微提高。 

二、富奥江森自控。富奥江森自控以生产座椅及内饰为主，客户主要包括解放汽车、一

汽大众以及一汽轿车。09 年将新增奥迪 A4L 产品，将给公司利润增长带来一定正面影

响。我们认为一汽大众 09 年销量基本与 08 年持平，一汽轿车至少增长 35%，同时解

放汽车销量将下降 25%，整体上考虑降价因素，江森自控 09 年业绩基本与 08 年持平。 

三、富奥东阳。富奥东阳以生产前后轿车保险杠为主，主要客户包括一汽轿车、一汽大

众。配套车型包括马自达系列、奔腾系列、速腾等。从产品配套角度上，富奥东阳 09
年销售收入增长可以预期。富奥东阳 07 年开始微利，08 年预计利润超过 500 万元，开

始驶入收获期，如能解决好产品成品率等技术上的问题，未来将成为一汽富维的另外一

个主要利润增长点。 

四、曼胡默尔滤清器。曼胡默尔滤清器生产滤清器为主，主要客户为解放、一汽轿车、

一汽大众、锡柴等。07 年该企业亏损，08 年上半年利润已经达到 1000 万元，开始进

入收获期，预计 09 年利润将达到 2500 万元。 

五、富奥梅克朗。富奥梅克朗以生产汽车后视镜为主，主要客户为一汽轿车、解放汽车

以及一汽大众。随着后续车型的增加，富奥梅克朗业绩增长值得期待。06 年该公司依

然亏损，自 07 年以后开始盈利，销售收入也随着新车型的增加逐年上升。 
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图 2：一汽富维历史 PE Band  图 3：一汽富维历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

参考报告： 

1、《一汽四环-柳暗花明又一村？》2008/3/7。我们在本篇报告大胆预测一汽富维 08
年业绩将超过 0.7 元。 

2、《一汽四环（600742）-资产出租带来业绩大幅增长》2008/6/25。本篇报告重点分

析资产剥离对公司业绩的影响。 

3、《一汽四环（600742）-合资企业盈利增长，主业收缩减少亏损》 2008/7/28。 

4、《2009 年汽车行业投资策略》，推介一汽轿车、一汽富维，富维定价接近 10 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表   利润表  
单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E 单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 640 664 863 972 1174 营业收入 2488 3324 3291 2850 3300 

现金 91 80 146 353 459 营业成本 2432 3302 3236 2788 3219 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 3 4 3 3 3 
应收票据 7 3 66 57 66 营业费用 44 43 53 37 46 
应收款项 175 162 161 140 162 管理费用 133 120 138 103 122 
其它应收款 10 4 13 11 13 财务费用 17 19 22 21 22 
存货 347 403 412 355 410 资产减值损失 10 35 0 0 0 
其他 11 12 65 56 64 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1278 1356 1326 1354 1453 投资收益 153 246 353 336 396 
长期股权投资 728 841 841 841 841 营业利润 3 48 192 235 285 
固定资产 533 496 478 507 607 营业外收入 0 1 0 0 0 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1 0 0 0 0 
其他 16 18 7 5 4 利润总额 2 49 192 235 285 

资产总计 1918 2020 2190 2326 2627 所得税 1 1 3 4 4 
流动负债 826 881 888 832 905 净利润 2 48 189 231 280 

短期借款 382 352 350 360 370 少数股东损益 0 0 2 2 3 
应付账款 342 455 453 390 451 母公司所有者净利润 2 48 187 229 278 
预收账款 7 7 6 6 6 EPS（元） 0.01 0.23 0.89 1.08 1.31 
其他 96 67 78 76 78   

长期负债 0 0 30 60 90 主要财务比率  

长期借款 0 0 30 60 90  2006 2007 2008E 2009E 2010E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 826 881 918 892 995 营业收入 13.74% 33.60% -0.99% -13.40% 15.79%
股本 212 212 212 212 212 营业利润 -102.19% 1550.69% 304.35% 22.23% 21.15%
资本公积金 548 548 548 548 548 净利润 -101.31% 2641.14% 290.77% 22.23% 21.15%
留存收益 332 379 511 671 865 获利能力  
少数股东权益 1 0 2 4 7 毛利率 2.27% 0.65% 1.68% 2.19% 2.47%

母公司所有者权益 1091 1139 1270 1430 1625 净利率 0.07% 1.44% 5.70% 8.04% 8.41%
负债及权益合计 1918 2020 2190 2326 2627 ROE 0.16% 4.21% 14.76% 16.02% 17.09%
   ROIC 0.98% 4.38% 12.75% 13.58% 14.45%
现金流量表   偿债能力  
单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E 资产负债率 43.09% 43.63% 41.91% 38.33% 37.88%
经营活动现金流 (102) (71) (198) 11 (55) 净负债比率 19.92% 17.42% 17.36% 18.05% 17.51%

净利润  187 229 278 流动比率 0.8 0.8 1.0 1.2 1.3 
折旧摊销  61 62 69 速动比率 0.4 0.3 0.5 0.7 0.8 
财务费用  22 21 22 营运能力  
投资收益  (353) (336) (396) 资产周转率 1.3 1.6 1.5 1.2 1.3 
营运资金变动  (94) 34 (35) 存货周转率 7.4 8.8 7.9 7.3 8.4 
其它  (21) 1 6 应收帐款周转率 10.7 19.7 20.4 18.9 21.9 

投资活动现金流 55 112 (40) (90) (170) 应付帐款周转率 6.3 8.3 7.1 6.6 7.7 
资本支出  (40) (90) (170) 每股资料(元)  
其他投资  (0) 0 0 每股收益 0.01 0.23 0.89 1.08 1.31 

筹资活动现金流 84 (50) 303 286 331 每股经营现金 -0.48 -0.34 -0.93 0.05 -0.26 
借款变动  28 40 40 每股净资产 5.16 5.38 6.00 6.76 7.68 
普通股增加  0 0 0 每股股利 0.18 0.14 0.27 0.32 0.39 
资本公积增加  0 0 0 估值比率  
股利分配  (56) (69) (83) PE 1015.3 37.0 9.5 7.8 6.4 
其他  331 315 374 PB 1.6 1.6 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 37 (10) 65 207 105 EV/EBITDA 18.0 11.2 5.1 4.4 3.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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汪刘胜， 1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发

展中心从事汽车、新能源行业研究 3 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全

球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车

行业分析师排名第三名。 

 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业

的影响。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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