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一汽富维（600742）：投资收益稳定，净利润有保障  增持（维持）

 
  

  
事件描述： 

自1月5日开市至2月20日，公司股价由6.22元大幅上升至11.78元，涨幅达到89.39%；同期上证指数上涨24.20%，

汽车及配件行业指数上涨55.40%。公司股价走势表现强劲。 

评论： 

我们认为，公司股价的大幅上涨主要得益于以下几方面因素： 

1、08年净利润大幅增长。1月15日，公司发布08年业绩预告，预计2008年全年实现净利润与07年相比增长

250%-350%，其中07年的净利润为4797.64万元，每股收益为0.23元。我们预计公司08年全年的净利润为1.44亿元，

每股收益为0.68元。在汽车行业增速大幅放缓的情况下，公司利润实现大幅增长显示出较强的盈利能力。 

2、亏损业务剥离，盈利能力增强。公司在08年6月份将处于亏损状态的专用车分公司（车厢业务）以零对价的

方式租赁给一汽解放经营管理。专用车分公司主要为一汽解放配套，生产制造中重型系列载货汽车车厢总成。但

此业务在07年和08年的前两个月分别亏损了8100万元和956万元。通过业务的剥离，公司不但减少了集团内部的

关联交易，而且优化了资产结构，提升了业务的盈利能力。 

3、成本下降和需求上升，业务前景看好。目前公司的主营产品为钢制车轮，主要为一汽集团旗下的一汽解放、

一汽大众和一汽轿车的整车配套。据估算，钢材料成本占产品成本的70%左右。受经济增速下滑的影响，目前钢

材价格已经从高位大幅回落了30%以上。我们预计，今年内钢材价格大幅反弹的可能性较小。因此，未来一段时

间里，公司的成本压力将得到较大缓解。此外，我们预计，在国家相关经济振兴规划的拉动下，国内商用车行业

有望在今年下半年逐渐回暖。这样，市场对钢制车轮的需求也将逐渐增加。  

4、投资收益稳定，净利润有保障。公司通过投资参股了长春富奥-江森自控汽车饰件系统有限公司和天津英泰汽

车饰件有限公司等7家公司，其中对富奥-江森自控和天津英泰汽车饰件的控股比例分别为50%和25%。这些参股

公司主要生产汽车零配件，向一汽集团下面的整车厂配套，具有一定的盈利能力。参股令公司获得了丰厚的投资

收益，其中08年前三季度的投资收益达到2.09亿元，几乎相等于主营业务收入。巨额的投资收益给公司的净利润

提供了保障，有利于每股收益的稳定增长。 
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图 1：公司的参股公司一览 
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资料来源：公司公告、天相投顾整理 

图 2：公司的投资收益和每股收益情况 
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资料来源：公司公告、天相投顾整理 

5、未分配利润上升，存在分红/配股预期。公司 08 年前三季度的未分配利润达到 2.44 亿元，为历史新高。从公

司的历史分红/送股情况来看，公司在 04-07 年都没有进行分红或送股，这其中的一个重要原因是公司在 05 年亏

损了 1.21 亿元，未分配利润因而大幅下滑。我们认为，在中短期内，公司出现亏损的可能性已经很小，因此，

公司有可能进行分红或送股。 
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表 1：公司历史分红/送股情况                       图 3：公司未分配利润情况 

年度 类型 分配方案 流通分配[万元] 分配总额[万元]
2003 分红 1∶0.050 515.97 1057.62
2002 分红 1∶0.080 825.55 1692.19
2001 分红 1∶0.250 2579.85 5288.09
2000 分红 1∶0.150 1547.91 3172.85
2000 配股 1∶0.200 － －
1999 分红 1∶0.250 2149.88 4579.88
1999 送股 1∶0.500 － －
1998 配股 1∶0.300 － －
1997 分红 1∶0.250 697.5 2722.5
1996 分红 1∶0.250 697.5 2722.5
1995 送股 1∶0.800 － －      
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资料来源：公司公告、天相投顾整理                 资料来源：公司公告、天相投顾整理 

6、股价被低估，仍存上涨空间。目前汽车零配件上市公司的平均市盈率为 22.86 倍。按照 08 年每股收益为 0.68
元的预测，公司目前的市盈率为 17.32 倍。考虑到公司具有一定的成长性，我们给予公司 24 倍的市盈率，对应

的股价为 16 元左右。从这个角度来看，现阶段公司股价仍存在一定的上涨空间。 

图 4：汽车行业上市公司市盈率情况 
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资料来源：天相投资分析系统 

7、盈利预测。盈利预测前提和假设：（1）亏损车厢业务的剥离和原材料钢铁价格的回落将有效提升公司的毛利

率；（2）受国家一系列振兴经济规划的提振作用，商用车在今年下半年逐渐回暖，公司钢制车轮的市场需求也有

所增加；（3）企业所得税为25%。 
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图 5：盈利预测 

单位：万元 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 325,769 332,397 363,975 418,571 502,285
       增长率 — 2.03% 9.50% 15.00% 20.00%
       营业成本 314,316 330,240 358,515 409,363 492,240
       营业税金及附加 254 359 364 419 502
        销售费用 5,042 4,297 4,040 4,855 6,027
        管理费用 15,874 11,971 9,827 11,720 15,069
        财务费用 1,785 1,874 1,856 2,302 2,361
        期间费用合计 22,702 18,141 15,724 18,878 23,457
        期间费用率 6.97% 5.46% 4.32% 4.51% 4.67%
减：资产减值损失 0 3,512 473 209 0
加：投资收益 11,636 24,610 25,478 25,114 30,137
营业利润 1,804 4,755 14,377 14,817 16,224
        增长率 — 163.64% 202.33% 3.06% 9.49%
        营业利润率 0.55% 1.43% 3.95% 3.54% 3.23%
加：营业外收入 38 149 364 335 452
减： 营业外支出 214 39 255 167 151
利润总额 1,627 4,865 14,486 14,985 16,525
        利润率 0.50% 1.46% 3.98% 3.58% 3.29%
        所得税 298 68 125 195 165
        实际税负比率 18.34% 1.39% 0.86% 1.30% 1.00%
净利润 1,329 4,798 14,362 14,790 16,360
        净利润率 0.41% 1.44% 3.95% 3.53% 3.26%
        少数股东损益 4 0 0 0
归属于母公司所有者的净利润 1,325 4,798 14,362 14,790 16,360
        增长率 — 262.14% 199.35% 2.98% 10.61%
总股本（万股） 21152.3 21152.3 21152.3 21152.3 21152.3
每股收益（元） 0.06 0.23 0.68 0.70 0.77

0

 

数据来源：公司年报、天相投资顾问有限公司 

8、风险提示。公司产品主要出售给一汽集团旗下的一汽解放、一汽大众和一汽轿车等整车厂，且产品原材料和模具

等生产资料也由一汽集团旗下的公司提供。因此，公司存在较高的关联交易风险。提醒投资者注意的其他风险包括下

游汽车行业增速下滑超预期风险和原材料价格波动风险。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所引用资

料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读者参考，不构

成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，

概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人不得以

任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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