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近日，我们对一汽轿车（000800）进行了调研，就公司的运营状况和公司管理层进行了交流和探讨。主要结论如下： 

1、 良好的质量、性能和产品性价比是奔腾 B70 取得市场成功的关键 

奔腾 B70 从 2006 年 9 月份开始销售以来，前 12 个月的销量并不理想，但是凭借马自达 6 的平台技术、动力总成、以及经过特

别加强的车辆安全性能，使奔腾 B70 逐渐在市场上建立了产品质量、性能俱佳的品牌口碑，07 年下半年，公司调整了奔腾 B70

的产品线价格，让奔腾 B70 又具备了性价比优势，从 07 年下半年开始，奔腾 B70 既“叫好”又“叫座”，销量不断增长，08

年全年每月平均销量 4000 辆。我们认为，公司发展自主品牌的发展策略是比较务实和稳健的。 

2、 B50 和马自达睿翼的市场表现值得期待 

B50 和 B70 采用相同的平台技术，匹配德系车的动力总成，轴距和奔腾 B70 相同，和同级车相比，产品具备竞争优势，预计 6

月份正式销售。我们认为，B50 将秉承 B70 相同的发展思路：和国内的自主品牌相比，平台技术先进，采用合资企业的动力总

成，动力性能出色，同时具备良好的性价比。我们看好 B50 的市场表现，但是在 09 年乘用车市场需求低迷的大环境里，期望

B50 在 09 年迅速放量是不现实的，预计 09 年销量大约在 25000 辆左右。 

将于 4 月份正式销售的马自达睿翼，预计价格区间为 20 万～25 万之间，和同级车相比，产品竞争优势明显。考虑到 09 年乘

乘用车市场的景气程度以及高档中级车的市场竞争格局，我们预计马自达睿翼 09 年大约实现销量 35000 辆。 

3、 09 年公司老产品的盈利能力或将提高 

由于 09 年公司的新增折旧和摊销的规模不大，产品销量预计同比增长 25％，新老产品共线生产，单车的折旧和摊销进一步降

低；原材料的价格和 08 年相比，有一定程度的下降，所以现有产品 M6 和奔腾 B70 的产品成本将进一步降低。价格方面，由

于公司的产品和竞争对手的产品相比，具备竞争优势，所以，产品价格的下降将小于产品成本的下降，老M6和奔腾 B70 的盈

利水平有可能比 08 年有所提高。 

4、 发动机生产线预计 2009 底年投产 

目前，公司有一条发动机总装线，组装 B70 使用的发动机。09 年年底投产的发动机生产线，主要生产自主品牌车型的发动机，

但不会立即装在自主品牌的车型上。 

5、 09 年新产品营销费用或得到平滑 

尽管睿翼、奔腾 B50 没有在 08 年下半年上市，但是一些营销活动已经在 08 年陆续展开，这将减少 09 年新产品上市带来的费

用集中开支的压力，使新产品的营销费用得到平滑。 

6、 投资评级 

预计公司 08 年、09 年每股净收益分别为 0.68 元、0.85 元，维持买入评级。
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公司评级                                     买入 增持 中性 减持 （维持）

目标价格                                                            15.5 元
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分析师承诺 
秦绪文：汽车行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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