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收盘价(元) 7.99

上证指数 3113

市净率 3.90

流通 A市值(百万元) 12745

 

基本资料 2009-08-12

总股本(万股) 159517.4

流通 A(万股) 159517.4

流通 B(万股) /

流通 H(万股) /

每股净资产(元) 2.05

主营业务：轿车、汽车发动机、汽车零部件、内

燃机配件的制造及其售后服务。 

 

一汽夏利相对大盘涨趺 
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近期我们到一汽夏利进行了实地调研，本报告为我们综合调研信息得出

的分析观点。 
 

内容要点 

■ 公司是一汽集团的经济型轿车制造基地。近几年公司本部持续亏

损，参股 30%的一汽丰田是公司最主要的利润来源。 

■ TAI 发动机项目投产后可有效提高公司本部的盈利能力，若发动机

完全自给，公司综合毛利率可望提高 3 个百分点以上，这将帮助本

部大幅减亏但还不足以使本部扭亏为盈。 

■ 经济型轿车已迎来重大发展时机，公司借新产品加快上市可望实现

销量的快速增长，但限于经济型车的盈利能力，公司业绩改善速度

可能相对较慢。 

■  随着车型谱系的完整以及销量规模的扩大，一汽丰田的高速成长期

即将过去，未来可能转入平稳增长。 

■  我们对公司的总体评价是：公司本部连年亏损的原因之一确为 NBC

系列车型发动机采购成本过高，但更“致命”的原因或许在于公司

的经济型轿车定位。价格低廉、市场竞争又异常激烈的经济型车注

定难以拥有较好的盈利能力，这也是奇瑞、吉利等从低端车起家的

自主品牌企业拼命挤进中高级轿车市场的根本原因，但夏利只是一

汽集团的一部分，其定位决定了本部要彻底扭亏为盈还有很长的路

要走。尽管如此，随着 TAI 发动机量产，公司毕竟已经走上了业绩

持续向好的良性轨道，其市场表现值得投资者关注。 

■  预测公司 2009、2010 年每股收益分别为 0.15 元、0.30 元，目前估

值略微偏高。但鉴于近期公司股价随大盘调整较多，且我们判断市

场中长期向上趋势并未改变，我们认为公司估值仍有上升的空间，

我们首次给予其“买入”评级。 

 

 

 

主要财务数据 

 2008 2009E 2010E 
营业收入(万元) 727953 863585 1115558 
增长率 -6.71％ 18.63％ 12.92％ 
净利润(万元) 10364  24460 47244 
增长率 -58.28％ 137.83％ 93.15％ 
每股收益(元) 0.06 0.15 0.30  
市盈率(倍) 133 53 27 
每股经营现金流(元) -0.33 / /  
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近期我们调研了一汽夏利公司，与公司证券事务代表就企业生产经营情况和对行业

发展的看法进行了交流，以下为调研中得到的重要信息以及我们的分析观点：  

一汽集团经济型轿车制造基地 

公司是一汽集团控股的经济型轿车制造企业，主要生产夏利、NBC（威系列）两个平

台的经济型轿车。公司目前整车产能为 20 万辆，2010 年将扩产至 35 万辆，公司还拥有

40 万台发动机产能，产品排量覆盖 1.0－1.6L。此外，公司拥有一汽丰田 30%股权，来

源于一汽丰田的投资收益是公司目前最主要的利润来源。 

近几年销量及市场份额持续下滑 

公司曾经是我国最大的经济型轿车制造企业，但近几年来众多企业竞相进入这一细

分市场，行业竞争空前激烈，而公司产品较为老化，新品研发又较为迟缓，公司的市场

竞争力明显削弱。从统计数据来看，06 年开始公司的市场表现已明显落后于行业，销量

增长乏力，市场占有率也逐步下滑。今年以来，受益于国家购置税调整政策，经济型轿

车市场强劲复苏，公司的销售形势也明显好转，但仍落后于行业水平。1-6 月份，公司销

量为 111361 辆，同比增长为 11.34%，而同期轿车行业增速为 21.61%。 

      图 1 06 年迄今公司销量表现较为平淡             图 2 06 年开始公司市场占有率逐步下滑 
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      资料来源：中汽协、恒泰证券研发中心 

 

本部亏损，一汽丰田是主要利润来源 

由于经济型轿车整体盈利水平较低而公司产品竞争力又趋于下降，公司本部已多年

亏损。近 5年来，公司本部只有 2005 年实现盈利，其余 4年皆为亏损，2008 年公司本部

亏损额已近 8亿元。与此相反的是，公司参股 30%的一汽丰田则发展迅速，经营形势蒸蒸

日上，2008 年一汽丰田贡献的投资收益为 8.63 亿元，相比 2004 年增长逾 3 倍。来源于

一汽丰田的投资受益已成为公司最主要的利润来源。 
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                         图 3 公司本部近 5 年中只有 05 年实现盈利（元）                     
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资料来源：公司年报、恒泰证券研发中心 

 

TAI 发动机可帮助本部减亏 

本部亏损的原因之一是 NBC 车型发动机成本过高 

公司目前的产品结构中，夏利占比接近 70%，其余的即为 NBC 系列产品,在 NBC 系列

中，威志又占绝大多数。公司的现实情况是，夏利的盈利能力尚可，而威志等产品则由

于发动机采购成本较高导致了毛利率极低，这是造成本部大幅亏损的重要原因之一。 

◆ 夏利产品已非常成熟，国产化率可达 100%，多年的折旧、摊销也已使其生产

成本降至极低水平，公司坦诚目前夏利的毛利率仍在 9%以上。 

◆ 威志于 2006 年四季度上市，2007 年销售放量，伴随着的威志的放量，公司综

合毛利率即开始大幅下降，由此可见其对公司盈利能力的拖累。 

◆ 公司的 NBC 系列车型发动机全部来自丰田，其采购成本明显偏高。以 07 年为

例，当年 NBC 车型销量为 47736 台，而从一汽丰田发动机公司的采购额则为

7.22 亿元，保守估算每台发动机的成本也在 1 万元以上，而国内同类型发动

机制造成本通常仅为 5000-7000 元。由此可见，正是发动机成本过高导致了

NBC 系列车型的难以盈利。 
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图 4 公司 08 年产品销量结构                     图 5 公司 NBC 系列车型占比与综合毛利率对比情况 
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资料来源：公司年报、恒泰证券研发中心 

 

TAI 发动机量产可帮助本部减亏，但扭亏为盈为时尚早 

针对本部连年亏损的不利局面，公司管理层显然已找出发动机这一症结并正对症下

药。2007 年 9 月，公司的 TAI 发动机项目破土动工，该项目投产后将逐步取代来自丰田

的外购发动机。我们认为，发动机的逐步自给将明显提高本部盈利能力并促进本部减亏。 

◆ 公司的 TAI 项目引进自一汽集团，总设计产能为 40 万台，排量将覆盖 1.0L

至 1.6L。TAI 发动机将着重配备于公司将陆续推出的新车型，公司也考虑将

其应用于现有的 NBC 车型上。 

◆ TAI 发动机一期工程目前已进入试生产阶段，公司预计今年产量在 1 万台左

右，明年则可形成 15 万台产能。 

◆ 我们预测，若配备自产的 TAI 发动机，NBC 系列车型的毛利率至少可提高 5

个百分点。若 NBC 车型全部配备自产发动机，公司的综合毛利率可提高 3 个

以上百分点，这将带动公司本部大幅减亏。 

◆ 值得注意的是，我们认为仅靠自产发动机还不足以使本部扭亏为盈。我们预

测，公司综合毛利率至少要达到 13%以上本部才有可能实现盈利。而公司目

前毛利率不足 7%，仅靠发动机自给显然难以将公司毛利率推高近一倍。 

本部销量有望快速增长，但业绩改善可能相对较慢 

在 09 年行业中期报告中里我们提出：我国仍处于汽车消费普及期，乘用车市场已迎

来新一轮快速成长期；在新一轮快速成长期中，乘用车消费结构将明显下移，经济型轿

车将成消费热点。作为老牌的经济型轿车制造企业，在新一轮快速成长期里，公司有望

实现销量的快速增长，但限于经济型轿车的盈利能力，公司的业绩改善可能相对较慢。

若公司盈利能力不能得到大幅提高，本部甚至有可能卖得越多亏得越多。 
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经济型轿车市场可持续快速发展 

今年以来，经济型轿车市场率先复苏，1.6L 及以下排量轿车销量增速远高于其它类

型轿车，我们认为这一趋势将得以延续，经济型轿车市场将成为未来最具增长潜力的细

分市场，专注于此的一汽夏利也可从中受益。 

◆ 购置税调整政策是促成今年以来经济型轿车销售火爆的直接原因。我们认为

这一政策将延续甚至得到进一步强化（如进一步下调小排量汽车购置税），原

因一是汽车行业对促进内需的巨大作用，政府仍需鼓励汽车消费，二是继续

扶持经济型车符合节能减排这一不变的大政方针。 

◆ 经济型轿车市场空间广阔不仅在于国家政策的扶持，其根本原因还在于汽车

消费主导力量的变化。中西部地区或者二三线城市已成为汽车消费的热点区

域，由购买力相对较低的这些区域主导的购车潮带来的必然是经济型轿车市

场的大扩容。 

◆ 一汽夏利的定位即为经济型轿车，目前所有产品排量都不超过 1.6L，经济型

轿车市场的大扩容将为公司发展打开空间。  

图 6 今年以来 1.6L 排量以下轿车增速最为强劲 
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资料来源：中汽协 

新车型陆续上市有望带动公司销量快速增长 

公司近几年销量增长乏力与新车型投放很少有很大关系。公司已经加快产品研发进

度，09 年将推出两款全新车型，今后每年也都将有新车型上市。 

◆ 自 07 年威志三厢车型上市后，近两年来再没有投放过一款全新车型，这使得

公司竞争力下降，市场形象也受到一定影响。 

◆ 今年上海车展期间，公司展出的新车型达 6款，其中确定于年内上市有 2款。 

◆ 公司的两款新车型夏利 N5 和威姿 V1 已经投产，这两款车即为车展期间受到
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广泛关注的 TFC-H1 和 TFC-M2。这两款车造型时尚、做工精细，在它们身上已

很难看到老夏利和威姿的影子。我们对公司新车型的市场表现持乐观态度，

随着新车型的陆续上市，公司的销量增长将加速，市场份额也有望止跌回升。 

图 7 即将上市的夏利 N5                          图 8 即将上市的威姿 V1 

   

资料来源：互联网 

一汽丰田将转入平稳增长 

公司参股 30%的一汽丰田是我国汽车业最为优秀的企业之一，过去几年均保持高速成

长，所贡献的投资收益也成为一汽夏利的最主要利润来源。随着销售规模的扩大以及产

品线的完整，我们认为一汽丰田的高速成长期将告结束，未来几年或将转为平稳增长。 

上半年下滑较大，下半年可望放量 

一汽丰田过去几年的市场表现极为优秀，但今年以来该公司的表现却与行业相左。

我们认为，随着公司排产的增加尤其是 RAV4 的销量劲升，公司下半年销售可放量，预测

其全年销量将在 40 万辆左右，同比可实现小幅增长。 

◆ 在过去的 5 年中，一汽丰田一直保持高速增长，市场占有率节节攀升。近 5

年来，其销售收入复合增长率达 54%，净利润复合增长率达 30%。 

 图 9 一汽丰田近年销量及市场占有率（辆）        图 10 一汽丰田近年营业收入及净利润（亿元） 
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  资料来源：中汽协、公司年报 
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心 

◆ 上半年，一汽丰田销量为 16.61 万辆，同比下滑 17.04%，而同期行业销量增

速却高达 25.62%。 

◆ 对于上半年的逆势下滑，公司的解释是丰田对今年的市场形势估计不足，排

产太过保守。我们认为这或许为原因之一，但更重要的原因应该是今年的市

场已经体现出明显的消费结构下移特征，价廉物美的自主品牌产品更受青睐，

而与之相比，一汽丰田的产品显然缺乏性价比优势。 

◆ 今年 4 月份，RAV4 正式上市，这是一汽丰田推出的又一款重量级车型，目前

其月度销量已突破 8000 辆，在 SUV 市场仅次于 CRV。RAV4 的良好市场表现已

使公司销量增长弱于行业的势头得以扭转，7月份数据表明，一汽丰田月度销

量已突破 4万辆，环比增长 4%，而同期行业销量为下滑 5%。 

未来将转入稳定增长 

一汽丰田过去几年的高速增长与其新车型大量投放且销售基数较低是分不开的。但

这种情况已到了改变的临界点，首先，08 年一汽丰田的总销量已达 36.57 万辆，在轿车

行业已居于第三位置，再高速增长难度较大；其次，一汽丰田的产品已经覆盖 A0－C 级

各型轿车及多款越野车型，而丰田 A00 级轿车雅力士及 B 级轿车凯美瑞则已经在广汽丰

田生产，MPV 车型丰田大霸王也有意在广汽生产，由此可见，丰田的主力车型已经基本完

成在中国市场的投放。我们预测短期内一汽丰田很难再有重量级新产品上市，未来几年

新产品投放将以现有车型的换代车为主，公司也将由高速增长期进入平稳增长期。 

                    表 1 一汽丰田近几年新车型投放情况 

 车型 备注 

2002 威驰 AO 级 

2003 特锐、陆地巡洋舰、霸道 SUV 

2004 花冠 A 级 

2005 皇冠、锐志 B、C级 

2006 普锐斯 混合动力车 

2007 卡罗拉 A 级 

2008 新威驰 A0 级 

2009 RAV4 SUV 

                 资料来源：恒泰证券研发中心 
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盈利预测与估值评级 

预测公司 09、10 年 EPS 分别为 0.15 元、0.30 元 

在经济型轿车市场迎来发展良机的背景下，预测公司新车型陆续上市可带动销量及

营业收入的快速增长。TAI 发动机的量产也可提高公司的盈利能力，帮助本部减亏。我们

认为，虽然公司本部的亏损状态仍将持续较长时间，但大幅减亏已经完全可期，公司业

绩已经走上了逐步向好的良性轨道。 

我们预测公司 09、10 年 EPS 分别为 0.15、0.30 元。公司业绩存在的主要风险是：

TAI 发动机配装量或者所能带来的盈利能力改善低于预期，新车型销售表现不佳。 

给予“买入”评级 

公司目前股价对应 09 年 53 倍以及 10 年 27 倍 PE，存在一定程度的高估。鉴于近期

公司股价随大盘调整较多，且我们判断市场中长期向上趋势并未改变，我们认为公司估

值仍有上升的空间。此外，作为一汽系的一员，市场对公司始终存在一定的资产整合预

期。综合以上，我们首次给予其“买入”评级。 

                   表 2 公司本部产品销量及预测（辆） 

 2007 2008 2009E 2010E 
夏利 132544 120970 140000 161000 
威姿 1982 1084 1000 1000 
威乐 14073 4670 5000 5000 
威志 31686 49914 60000 69000 
新车型   10000 40000 
合计 180285 176638 216000 276000 

资料来源：中汽协、恒泰证券研发中心 
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表 3 盈利预测 

 2007A 2008A 2009E 2010E 
营业总收入 780301 727953 863585 1115558 
营业总成本 836189 807464 925763 1162411 
  营业成本 722038 676986 794498 992847 
  营业税金及附加 20851 18486 21590 27889 
  销售费用 44358 41839 49224 63587 
  管理费用 40687 53334 56133 72511 
  财务费用 847 4316 4318 5578 
  资产减值损失 7408 12503 0 0 
其它经营收益 72076 82486 82486 90735 
  公允价值收益 0 0 0 0 
  投资收益 72076 82486 82486 90735 
  汇兑损益 0 0 0 0 
营业利润 16188 2975 20308 43882 
加：营业外收入 3213 7578 8000 8000 
减：营业外支出 2482 5816 6000 6000 
利润总额 16919 4737 22308 45882 
减：所得税 -8029 -5913 -3000 -3000 
净利润 24948 10650 25308 48882 
减：少数股东损益 252 346 848 1638 
归属于母公司所有者净利润 24696 10304 24460 47244 
每股收益 0.15 0.06 0.15 0.30 

资料来源：公司年报、恒泰证券研发中心  

 

                                                        
恒泰证券股票投资评级标准： 

强买：预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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