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报告原因：年报点评 新车型将继续推动公司业绩增长 首次评级

2009 年 05 月 4 日   公司研究/点评报告  

市场数据：2009 年 04 月 30 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 16.7  营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

一年内最高/最低（元） 17.3/4.8 2007A 13618 22% 23.4% 566 97.8% 0.34 49 

市净率 4.0 2008A 20245 49% 22.2% 1099 94.0% 0.67 25 

市盈率 25 2009E 24295 20% 22.7% 1226 11.6% 0.75 22 

流通 A 股市值（百万元） 1279 2010E 29153 20% 23.2% 1408 14.9% 0.86 19 

 

基础数据:  2008 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4．0 

资产负债率% 34.7 

总股本/流通 A 股(百万) 162.8/76.5 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年股价走势 
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投资要点： 

 08 年公司业绩亮丽，大幅度超越行业水平；09 年一季度公司业绩增速

有所放缓，但二季度新车型的上市将助推公司继续增长。公司年报显

示，08 年公司营业收入同比增长 49%，净利润同比增长 94%，归属母

公司利润同比增长 97%，延续 07 年的高速发展势头的同时大幅度超越

行业平均水平（同期汽协统计的行业内重点企业主营业务收入增长

10%，利润下降 7%），是行业中业绩表现最为优秀的企业。公司 09 年

一季报显示主营业务收入仅同比增长 2%，而净利润则同比下降 21%。

产品价格下降（09 一季度 16 万，08 年 17 万）和毛利下滑（09 年一

季度 19%，08 年则为 22%）成为 09 年一季度公司利润下滑的主要原

因。09 年四月份开始，公司将有新马自达 6 和奔腾 B50 两款车型上市，

我们认为新车上市有望一定程度拉高公司毛利水平，因此公司 09 年二

季度业绩增速有望得到一定程度的恢复。 

 主力车型定位高端，较高的毛利水平使得公司盈利能力突出。与行业

其他竞争对手（上海汽车、长安汽车）相比，公司主攻中高级轿车市

场，即使是 A 型车奔腾也是同级别中的高端车型，因此公司毛利相对

较高。我们认为由于公司 09 年新推出的车型仍然延续了相对其他公司

的高端产品路线，因此公司的高毛利水平将继续维持。 

 公司经营管理水平良好，资产质量不断上升。08 年公司净资产收益率

达到 17.6%，较 07 年大幅增加了 8 个百分点。杜邦分析的结果显示，

公司 08 年在保持权益乘数平稳的同时，销售净利率由 07 年的 4.1%上

升到 5.4%，而资产周转率从 1.5%上升到 2.0%。盈利能力和资产管理

水平的提高得益于公司较高的管理水平。更加值得注意的是，公司负

债水平十分低（08 年、07 年年报显示公司没有任何长期和短期负债），

这为公司今后增加财务杠杆进而推动企业发展留下了余地。公司 08 年

报披露公司 09 年资本支出为 20 亿元，我们认为公司有可能增加一定

得负债，从而一定程度上增加公司的财务费用。 

 盈利预测及投资评级。我们预测公司 09、10 年收入分别增长 5%、10%，

未来两年 EPS 分别为 0.75、0.86 元，公司目前股价对应的 09、10 年动

态 PE 为 22、19 倍，我们给予公司“增持”评级。 
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图表 1：一汽轿车销量与行业对比                   图表 2：一汽轿车与行业主要对手毛利对比 
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资料来源：汽车工业信息网 山西证券              资料来源：wind 山西证券 

                               财务报表预测 
利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 11188.02 13617.51 20245.46  24294.55 29153.46 33526.48 

减: 营业成本 9105.28 10433.94 15747.07  18775.01 22384.24 25741.88 

营业税金及附加 631.39 805.12 986.29  1183.55  1420.26 1633.30 

营业费用 696.95 964.13 1655.74  2035.48  2442.57 2808.96 

管理费用 490.28 472.38 642.13  831.30  1143.32 1482.45 

财务费用 -85.32 -26.49 -74.53  14.96  94.59 105.73 

资产减值损失 -1.20  354.83 96.42  0.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 50.16 86.92 98.85  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 400.80 700.52 1291.20  1454.26  1668.47 1754.16 

加: 其他非经营损益 -42.23 -14.00 -15.06  -11.92  -11.92 -11.92 

利润总额 358.57 686.53 1276.14  1442.34  1656.55 1742.24 

减: 所得税 72.14 120.04 177.17  216.35  248.48 261.34 

净利润 286.43 566.49 1098.96  1225.99  1408.07 1480.90 

减: 少数股东损益 9.91  13.62 11.47  12.80  14.70 15.46 

归属母公司股东净利润 276.53 552.87 1087.49  1213.19  1393.37 1465.44 

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 2735.37 2229.44 1875.74  2429.45  2915.35 3352.65 

应收和预付款项 1087.88 2606.14 3071.49  2909.92  4264.50 3986.08 

存货 1401.67 1859.52 1294.61  3406.16  2198.27 4246.82 

其他流动资产 0.12  0.42  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 394.04 477.51 711.95  711.95  711.95 711.95 

投资性房地产 46.18 41.12 82.21  82.21  82.21 82.21 

固定资产和在建工程 2047.01 1843.60 2445.02  3515.05  4085.08 4155.12 
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无形资产和开发支出 82.11 208.70 417.70  672.50  927.29 1152.08 
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其他非流动资产 241.60 147.17 127.21  63.61  0.00  0.00  

资产总计 8035.98 9413.61 10025.95  13790.86 15184.66 17686.92 

短期借款 200.00 0.00  0.00  460.68  1379.96 798.41 

应付和预收款项 2360.81 3540.54 3372.70  5774.40  5061.85 7339.10 

长期借款 0.00  0.00  0.00  39.67  235.72 0.00  

其他负债 34.98 34.98 34.98  34.98  34.98 34.98 

负债合计 2595.78 3575.52 3407.68  6309.72  6712.51 8172.49 

股本 1627.50 1627.50 1627.50  1627.50  1627.50 1627.50 

资本公积 2488.62 2485.16 2481.77  2481.77  2481.77 2481.77 

留存收益 1282.55 1670.28 2457.65  3307.71  4284.03 5310.85 

归属母公司股东权益 5398.67 5782.94 6566.92  7416.99  8393.30 9420.12 

少数股东权益 41.53 55.15 51.35  64.15  78.85 94.31 

股东权益合计 5440.20 5838.09 6618.27  7481.14  8472.15 9514.43 

负债和股东权益合计 8035.98 9413.61 10025.95  13790.86 15184.66 17686.92 

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

经营性现金净流量 330.92 -19.80 1144.08  2231.60  1142.54 2553.70 

投资性现金净流量 -345.83 -210.72 -1241.30  -1810.13 -1310.13 -810.13 

筹资性现金净流量 -75.14 -368.44 -531.92  132.25  653.48 -1306.26 

现金流量净额 -46.88 -609.83 -653.96  553.72  485.89 437.30 

业绩和估值指标 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

EBIT 316.38 644.46 1226.29  1447.32  1701.35 1792.60 

EBITDA 715.24 1105.66 1603.99  1986.10  2240.13 2297.78 

NOPLAT 286.47 542.62 1069.39  1240.36  1456.28 1533.85 

净利润 276.53 552.87 1087.49  1213.19  1393.37 1465.44 

EPS 0.170 0.340 0.668  0.745  0.856 0.900 

BPS 3.317 3.553 4.035  4.557  5.157 5.788 

PE 98.46 49.25 25.04  22.44  19.54 18.58 

PB 5.04  4.71  4.15  3.67  3.24  2.89  

PS 2.43  2.00  1.34  1.12  0.93  0.81  

EV/EBIT 81.71 40.99 22.25  19.20  17.00 15.69 

EV/EBITDA 36.15 23.89 17.01  13.99  12.91 12.24 

EV/NOPLAT 90.25 48.68 25.51  22.41  19.86 18.33 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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