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                     一汽轿车一汽轿车一汽轿车一汽轿车（（（（000800）））） 

                                                          ————产销规模提升产销规模提升产销规模提升产销规模提升推动推动推动推动业绩业绩业绩业绩大大大大增增增增 90~120%  

1、公司公司公司公司内容内容内容内容：：：：  

2009年 1月 23日，公司发布 2008年度业绩快报：预计公司 2008 年度实现净利

润 105,000-120,000万元，同比增长 90~120%，基本每股收益 0.64~0.74元。 

 

2、、、、公司公司公司公司产销规模提升产销规模提升产销规模提升产销规模提升是业绩增长主因是业绩增长主因是业绩增长主因是业绩增长主因 

2008 年，公司加强营销管理，充分利用现有资产，持续推进降成本工作，产销规

模得到提升，使公司盈利增加。 

 

3、、、、2009年公司业绩仍会有较大增长年公司业绩仍会有较大增长年公司业绩仍会有较大增长年公司业绩仍会有较大增长 

1）汽车产业政策的支持乘用车行业的发展 

（1）汽车产业调整振兴规划使乘用车受益较多 

从已出台的汽车产业调整振兴规划来看，小排量乘用车购置税的减半将最直接刺激

乘用车的终端需求，拉动内需。如乘用车的销量每年增长 8%，将能带来 400亿元的增

量消费规模。 

（2）燃油税改革及油价的不断下调降低乘用车的使用成本 

“消费税增加＋取消公路养路费等六项费用”措施的实施，直接减少了乘用车的使

用成本，而且目前，国内油价仍有下调的空间，所以汽车销量会有所增长。 

（3）汽车行业利好政策的预期 

2009 年，汽车行业仍可预期多项利好政策，比如：鼓励汽车企业的重组并购；继

续实施促进汽车消费的政策；汽车金融产业的发展；车辆购置税或将继续调整；扩大零

部件企业和经销商的贷款支持等。 

 

2）公司积极调整产品结构，适应消费者取向 

公司主导产品为奔腾、Mazda 6、红旗系列轿车等。跟同档次的轿车相比，公司产品

奔腾、Mazda 6具有较大的性价比优势，最近几年其销售量稳定攀升，受油价和消费税

的影响，这两款车的销售也正在向低排量转变。公司也积极适应市场的需要，拟在 2009

年 3月上市的新马 6睿智往 2.4 升排量发展，2009年 6月上市的奔腾 B50将进入 1.6

升和 1.8升小排量范围，新上市车型拓宽了公司产品的排量范围。  

 

3）公司成本压力较轻 

公司以销定产，以此保持最低的库存积压量。另外，公司产品毛利率在行业毛利率

下滑的情况下，一直保持稳定实属不易，究其原因，应该在于，公司原材料由一汽集团

集中采购，价格相对较低；公司产品规模不断扩大，产能利用率较高，规模效应明显，

可部分抵消钢材，塑料等原材料价格上涨；公司销售渠道顺畅，费用保持稳定。 

 

    公司研究公司研究公司研究公司研究                                                                公司年报点评报告公司年报点评报告公司年报点评报告公司年报点评报告                                            2009-1-23    

 

                             投资评级投资评级投资评级投资评级：：：：推荐推荐推荐推荐    

研究员研究员研究员研究员：：：： 

马春霞马春霞马春霞马春霞 

 

钢铁行业 

汽车及配件行业 

 

(8621)64718888- 

1270 

 

 

联系人联系人联系人联系人 

张燕华 

(8621)64718888-

1287 

zhangyanhua@st

ocke.com.cn 

上 海 市 长 乐 路

1219 号长鑫大厦

18层 

（200031） 

 



                                                                        一汽轿车（000800） 

专业专业专业专业 务实务实务实务实 精细精细精细精细                2          敬请看最后一页之特别申明 

4、、、、一汽集团整体上市一汽集团整体上市一汽集团整体上市一汽集团整体上市预期预期预期预期 

实现整体上市，是一汽集团的必然选择。目前国内外的大环境，迫使集团必须实现

整体上市，整合优质资产进入上市公司，成为市场关注的蓝筹公司，解决融资问题，为

未来发展奠定必要的基础。目前一汽集团公司控股的上市公司有一汽轿车、一汽夏利和

一汽富维，如实现整体上市，集团整车资产注入一汽轿车的可能性最大。公司可能的上

市方案是: 

方案一：借壳一汽轿车、吸收合并一汽夏利、将一汽富维卖壳——“自主品牌整车”

思路。 

这是以原一汽集团董事长竺延风为代表的“自主品牌整车”的思路，欲将非核心零

部件资产剥离，具体表现为在 2007年将一汽富奥 40%股权出售予宁波华翔； 

方案二：借壳一汽轿车、吸收合并一汽夏利、保留一汽富维——“产业链完整”思

路。 

这是以公司新董事长徐建一为代表的一汽新管理层，认为“自主品牌零部件”在自

主品牌建设中不可或缺，更加强调产业链的完整性以及“一汽集团体系”；届时公司将

单独作为“零部件资产上市平台”，可能纳入的资产为“一汽富奥+一汽富维”。一汽集

团将走上汽集团的“上海汽车（600104）+巴士股份（上汽零部件资产借壳）”的模式。

但一汽富奥从自身利益出发，假如有单独上市机会，不太愿意采用此种方式。 

由于一汽集团股权结构复杂，历史遗留问题较多，需要较长的时间来梳理。这两种

方案都在不断的探讨和观察之中。 

 

5、、、、给予给予给予给予公司股票公司股票公司股票公司股票““““推荐推荐推荐推荐””””投资评级投资评级投资评级投资评级 

目前国内乘用车类上市公司2009年动态市盈率为12倍左右，公司股票的合理估值

水平为10～15倍市盈率，预计，公司2009年EPS 0.85元，公司股票合理价值为8.5～

12.75元，给予公司股票“推荐”投资评级。 

 

6、、、、公司投资风险提示公司投资风险提示公司投资风险提示公司投资风险提示 

（1）乘用车市场竞争加剧影响盈利能力的风险；  

（2）产能扩建后，产能利用如不充足，将造成费用上升； 

（3）集团整体上市方案和时间不确定性风险。 
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研究员介绍研究员介绍研究员介绍研究员介绍：：：：  

马春霞：材料加工学士，钢铁冶金硕士。2003年进入汽车行业，从事技术与项目管理工作； 2007
年进入证券行业，2008年初加盟浙商证券研究所，现为钢铁行业、汽车及配件行业研究员。 

投资评级的说明投资评级的说明投资评级的说明投资评级的说明：：：：  

 

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

 

   强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐推荐推荐推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性中性中性中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避回避回避回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

推荐推荐推荐推荐：    预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性中性中性中性：    预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避回避回避回避：    预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 

 

 

 

特别声明特别声明特别声明特别声明：：：：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的

准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会

随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中

的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公

司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个

人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 


