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中报符合预期，增长相对确定 

工业·汽车  强烈推荐-A(维持) 

公司上半年业绩符合我们预期，下半年看点在于新产品销售逐渐上量。目前奔腾

B50 面临产能瓶颈，处于供不应求状况，睿翼处于温和上量阶段，我们看好公司

新产品未来销售前景。考虑公司自身业务的增长以及整体上市预期，维持“强烈

推荐-A”投资评级。 

 上半年业绩符合我们预期。上半年公司实现营业收入 116.3 亿元，同比增长

11.5%，实现归属母公司所有者净利润为 5.35 亿元，同比增长 5.8%，对应

EPS 为 0.33 元，其中一季度 0.15 元、二季度 0.18 元，符合我们预期。（在

4 月 30 日的点评报告《一汽轿车-期待下半年销量与业绩齐飞》中，我们预计

“二季度业绩与一季度基本持平”）。 

 二季度毛利率 23%，恢复情况较好。二季度公司产能利用率有所提高，产品

销售结构与一季度类似，价格在车市回暖情况下基本保持稳定（同比下滑程

度较大）、原材料成本相对较低，实现单季度综合毛利率 23%，较一季度毛

利率 19%有所恢复，预计全年综合毛利率 21.8%。 

 三季度盈利能力将有所提高，四季度盈利将更上层楼。二季度后期公司新产

品睿翼和奔腾 B50 上市，上市初期的销售费用投入较大，同时摊销费用也有

所增加，单季度营业费率和管理费率较高，三季度销售费用等支出仍然较高，

但随着新产品销量提升，规模效应不断增强，三季度业绩将大幅好于二季度，

四季度公司业绩将更上一层楼。 

 预计 2009 年 EPS 为 0.81 元。公司上半年 EPS 为 0.33 元，我们预计下半年

随着新产品的逐渐上量，公司将实现销量和业绩同步增长，我们预计 09 年

EPS 为 0.81 元（较前次预计 0.85 元有所下调）。 

 维持“强烈推荐”投资评级。新产品睿翼和 B50 上市虽然会导致公司短期费用

增加，但也使得公司产品线得到延伸，产品结构的完善将使公司盈利稳定性

进一步提高，长期投资价值得到提升。目前估值水平相对合理，在考虑公司

销量基数依然相对较低，增长可预期以及未来集团整体上市的可能性，我们

认为一汽轿车未来表现将依然超过大盘，继续维持“强烈推荐”投资评级。

基础数据  
上证综指 3047
总股本（万股） 162750
已上市流通股（万股） 141175
总市值（亿元） 287
流通市值（亿元） 249
每股净资产（MRQ） 4.0
ROE（TTM） 17.1
资产负债率 50.8%
主要股东 一汽集团公司

主要股东持股比例 53.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -7 66 158 
相对表现 -4 26 121 
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相关报告 

1、《000800-自主品牌将成为未来利

润增长点》2007/1/22 

2、《000800-技术资金积累雄厚，业

绩快速稳定增》2007/3/2 

3、《000800-2006 年业绩快报点评》 
2007/3/16 

4、《从产业发展现状 寻找综合实力

较强企业》2007/3/22 

5、《000800-自主品牌销量增长 整
体上市价值不菲》2007/8/29 

6、《000800-业绩超出普遍预期 整
体上市提升价值》2007/10/29 

7、《000800-自主品牌快速增长 整
体上市预期提高》2008/1/17 

8、《000800-双品牌健康良好》  
2008/3/28 
 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 13618 20245 30799 40991 49410

同比增长 22% 49% 52% 33% 21%
营业利润(百万元) 701 1291 1570 1851 2056

同比增长 75% 84% 22% 18% 11%
净利润(百万元) 553 1088 1326  1566 1740 

同比增长 100% 97% 22% 18% 11%
每股收益(元) 0.34 0.67 0.81  0.96 1.07 
PE 51.8 26.4 21.6  18.3 16.5 
PB 5.0 4.4 3.9  3.4 3.1 

资料来源：招商证券 
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一、上半年公司经营与业绩回顾 

1、二季度盈利符合我们预期 

产品销量和收入增长稳定。09 年二季度实现营业收入 65.7 亿元，环比增长 29.6%，同

比增长 19.8%，二季度产品仍主要以老产品为主，集中于 2.0L 和 2.3L 两个排量结构，

销量增速表现基本稳定。 

毛利率恢复情况较好。公司一季度和二季度综合毛利率分别为 19.0%和 23.0%，由于

高价库存在一季度基本消耗完毕，而二季度产能利用率提高，产品价格保持稳定，同时

原材料价格较低，综合因素使得公司二季度毛利率恢复较快。 

新产品上市使当期营业费用和管理费用支出较高。09 年二季度新产品睿翼和奔腾 B50
上市，广告费用投入较大，摊销费用增加，二季度营业费用和管理费用分别比一季度增

加 2.52 亿元和 1.32 亿元，我们预计随着新产品逐渐上量，相应费率将下降到正常水平。 

表 1：09 年中期业绩回顾 
 单位：百万元 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 08H1 09H1
一、营业总收入 4950  5482 5357 4457 5066  6567  10432 11633 
二、营业总成本 4568  5226 4931 4329 4786  6259  9793 11045 
其中：营业成本 3698  4306 4120 3622 4101  5055  8005 9156 
营业税金及附加 267  274 254 191 234  341  541 575 
营业费用 385  511 403 357 336  589  896 925 
管理费用 132  174 169 168 127  259  306 386 
财务费用 -9  -38 -15 -12 -12  16  -48 4 
资产减值损失 95  -1 0 3 0  -1  93 -1 

三、其他经营收益 21  34 44 0 16  14  55 31 
公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0  0 0 
投资收益 21  34 44 0 16  14  55 31 

四、营业利润 403  291 470 128 296  323  694 619 
加：营业外收入 0  0 1 7 1  2  0 2 
减：营业外支出 3  3 4 13 3  6  7 9 
五、利润总额 400  288 466 122 294  319  688 613 
减：所得税 84  93 115 -114 44  52  177 95 
六、净利润 316  195 352 236 250  267  511 517 
减：少数股东损益 4  1 7 -1 1  -19  5 -18 
七、归属母公司所有者净利润 312  194 344 237 249  287  506 535 
EPS（元） 0.19  0.12 0.21 0.15 0.15  0.18  0.31 0.33 
主要比率   

毛利率 25.3% 21.5% 23.1% 18.7% 19.0% 23.0% 23.3% 21.3%
营业利润率 8.1% 5.3% 8.8% 2.9% 5.8% 4.9% 6.7% 5.3%
净利率 6.4% 3.6% 6.6% 5.3% 4.9% 4.1% 4.9% 4.4%
营业费率 7.8% 9.3% 7.5% 8.0% 6.6% 9.0% 8.6% 8.0%
管理费率 2.7% 3.2% 3.1% 3.8% 2.5% 3.9% 2.9% 3.3%
实际税率 20.9% 32.3% 24.6% -93.6% 14.9% 16.2% 25.7% 15.6%
YOY   

收入增长率 71.1% 81.0% 43.0% 12.8% 2.4% 19.8% 76.2% 11.5%
归属母公司所有者净利润 261.1% 145.8% -3.9% 710.4% -20.2% 47.7% 206.0% 5.8%

资料来源：公司报表，招商证券 
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2、销量增长基本符合预期 

上半年销量增速低于行业，但预计全年销量与行业相当。2009 年 1-7 月，轿车行业累

计销量 384.6 万辆，同比增长 66.7%，同期公司轿车产品累计销量为 9.72 万辆，同比

增长 34.7%，低于行业平均增速，主要原因在于公司产品主要以中大排量为主，同时上

半年公司新产品推出时间略晚。随着新产品睿翼和 B50 的推出，公司 6 月和 7 月的单

月销量同比增速分别为 102.8%和 66.1%，增速已经超过行业水平，我们预计公司全年

销量增速将达到 54.7%，与全年行业销量增速基本相当。 

图1：一汽轿车月度销量统计 
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数据来源：CAAM，招商证券 

老马自达 6 销量将继续保持稳定。09 年 1-7 月，公司老马自达 6 产品累计销量为 4.73
万辆，同比增长 17.7%，表现基本稳定，我们认为老马自达 6 产品定位准确，特点突出，

品牌口碑良好，预计未来销售情况仍将保持稳定。 

睿翼将温和放量。根据中汽协统计，公司睿翼产品6月和7月销量分别为3001辆和2063
辆，但真实的销售数据远没有统计数据乐观，实际销售表现一般，主要原因在于中高端

轿车销量整体市场复苏尚需时日，同时细分中高端运动轿车市场竞争越来越激烈，我们

预计睿翼产品放量仍然需要一定的时间。  

图2：老马6月度销量统计 图 3：睿翼月度销量统计 
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资料来源：招商证券 资料来源：招商证券 
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奔腾 B70 竞争优势依然存在，B50 销售超出预期。09 年 1-7 月奔腾 B70 累计销量为

3.06 万辆，同比增长 11.8%，表现稳定；奔腾 B50 目前受产能限制，处于供不应求状

态，6 月和 7 月销量分别为 4390 和 4634 辆，市场表现超出预期。 

图4：奔腾B70月度销量统计 图 5：奔腾 B50 月度销量统计 

0

2000

4000

6000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

辆

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%

2008年 2009年 同比增速

0

2000

4000

6000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

辆

2009年

资料来源：招商证券 资料来源：招商证券 

 

二、盈利预测与投资评级 

下半年新产品睿翼和奔腾 B50 销量增长值得期待。上半年睿翼和奔腾 B50 的上市时间

迟于市场普遍预期，但我们预计凭借过硬的产品品质和品牌美誉度，睿翼和奔腾 B50
下半年销量情况将持续好转。 

预计 09 年公司整车销量和销售收入同比分别增长 54.7%和 48.6%。随着新产品的逐渐

上量，同时老产品稳定增长，我们预计 09 年销量和收入增速分别为 54.7%和 48.6%。 

表 2：整车销量与收入预测 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

汽车销量（辆）       
老红旗 6428 3223 719 0  0 0 
马自达 6 46023 53994 69794 83000  97940 115569 
睿翼 0 0 0 12000  24000 31000 
B70 5300 23279 47750 55000  64900 76582 
B50 0  0 0 34000  51000 61200 
B30 0 0 0 0 15000 22500 
HQ3 40 50 1548 1300  1400 1500 

销量合计 57791 80546 119811 185300 254240 308351 
销售收入（百万元）   

老红旗 514  258 58 0  0 0 
马自达 6 7893  9179 11376 13612  16062 18953 
睿翼 0  0 0 2580  5136 6603 
B70 848  3608 6685 7700  9086 10721 
B50 0  0 0 3332  4998 5998 
B30 0  0 0 0  1050 1575 
HQ3 0  0 464 390  420 450 

收入合计 9255  13045 18583 27614  36752 44300 
资料来源：招商证券 
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预计全年毛利率水平仍将保持稳定。公司一季度和二季度综合毛利率分别为 19.0%和

23.0%，上半年综合毛利率为 21.3%，我们认为随着公司产量的提高，产能利用率上升，

规模效应突出，毛利率将略高于上半年，预计 09 年全年毛利率为 21.8%。 

表 3：分产品收入与毛利率预测 
单位：百万元 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

整车销售收入 9219  11681 18152 27614  36752 44300 
整车成本 7278  8753 13959 21539  28850 34909 
整车毛利率 21.1% 25.1% 23.1% 22.0% 21.5% 21.2%
备品销售收入 738  952 1111 1444  1878 2441 
备品成本 670  830 918 1192  1559 2026 
备品毛利率 9.3% 12.8% 17.4% 17.5% 17.0% 17.0%
主营业务收入 9957  12632 19263 29058  38630 46742 
主营业务成本 7948  9583 14876 22731  30409 36935 
综合毛利率 20.2% 24.1% 22.8% 21.8% 21.3% 21.0%

资料来源：招商证券 

继续维持“强烈推荐-A”投资评级。预计公司 09 年和 10 年 EPS 分别为 0.81 元和 0.96
元，目前股价对应市盈率分别为 21.6 和 18.3 倍，估值水平相对较低，我们认为公司作

为国内乘用车行业龙头企业，且未来业绩增长趋势确定，估值水平应该略高于行业平均

值，另外公司可能成为一汽集团整体上市的资产整合平台，我们继续维持公司“强烈推

荐-A”投资评级。 
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图 6：一汽轿车历史 PE Band  图 7：一汽轿车历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 6778 6292 9506 11957 14163 营业收入 13618 20245 30799 40991 49410 

现金 2306 1926 1894 1800 1900 营业成本 10434 15747 24092 32268 39044 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 805 986 1694 2255 2718 
应收票据 2292 2728 4004 5329 6423 营业费用 964 1656 2526 3361 4052 
应收款项 71 198 185 246 296 管理费用 472 642 1016 1353 1631 
其它应收款 42 70 293 392 474 财务费用 (26) (75) (9) (6) 1 
存货 1860 1295 2975 3985 4822 资产减值损失 355 96 0 0 0 
其他 208 74 154 205 247 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 2793 3838 4072 4533 4955 投资收益 87 99 90 90 90 
长期股权投资 478 712 700 720 740 营业利润 701 1291 1570 1851 2056 
固定资产 1704 1737 2232 2726 3176 营业外收入 4 9 5 5 5 
无形资产 89 373 336 302 272 营业外支出 18 24 20 20 20 
其他 522 1016 805 784 768 利润总额 687 1276 1555 1836 2041 

资产总计 9571 10130 13578 16490 19119 所得税 120 177 202 239 265 
流动负债 3680 3458 6071 8011 9735 净利润 566 1099 1353 1598 1775 

短期借款 0 0 200 244 391 少数股东损益 14 11 27 32 36 
应付账款 2577 2651 4337 5808 7028 母公司所有者净利润 553 1088 1326 1566 1740 
预收账款 785 519 1205 1613 1952 EPS（元） 0.34 0.67 0.81 0.96 1.07 
其他 318 288 330 346 363   

长期负债 53 53 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 53 53 0 0 0 年成长率  

负债合计 3733 3512 6071 8011 9735 营业收入 22% 49% 52% 33% 21%
股本 1628 1628 1628 1628 1628 营业利润 75% 84% 22% 18% 11%
资本公积金 2485 2482 2482 2482 2482 净利润 100% 97% 22% 18% 11%
留存收益 1670 2458 3320 4259 5129 获利能力  
少数股东权益 55 51 78 110 146 毛利率 23.4% 22.2% 21.8% 21.3% 21.0%

母公司所有者权益 5783 6567 7429 8368 9238 净利率 4.1% 5.4% 4.3% 3.8% 3.5%
负债及权益合计 9571 10130 13578 16490 19119 ROE 9.6% 16.6% 17.8% 18.7% 18.8%
    ROIC 9.5% 15.8% 17.6% 18.4% 18.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 39.0% 34.7% 44.7% 48.6% 50.9%
经营活动现金流 (35) 1169 928 1412 1804 净负债比率 0.0% 0.0% 1.5% 1.5% 2.0%

净利润   1326 1566 1740 流动比率 1.8 1.8 1.6 1.5 1.5 
折旧摊销   463 555 643 速动比率 1.3 1.4 1.1 1.0 1.0 
财务费用   (9) (6) 1 营运能力  
投资收益   (90) (90) (90) 资产周转率 1.4 2.0 2.3 2.5 2.6 
营运资金变动   (889) (743) (608) 存货周转率 8.4 12.8 14.4 11.8 11.2 
其它   127 131 118 应收帐款周转率 178.9 150.4 160.7 190.3 182.2 

投资活动现金流 (211) (1241) (759) (1020) (1070) 应付帐款周转率 4.5 6.0 6.9 6.4 6.1 
资本支出   (903) (1000) (1050) 每股资料(元)  
其他投资   144 (20) (20) 每股收益 0.34 0.67 0.81 0.96 1.07 

筹资活动现金流 (368) (532) (200) (486) (634) 每股经营现金 -0.02 0.72 0.57 0.87 1.11 
借款变动   200 44 147 每股净资产 3.55 4.03 4.56 5.14 5.68 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.29 0.38 0.53 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (464) (626) (870) PE 51.8 26.4 21.6 18.3 16.5 
其他   64 96 89 PB 5.0 4.4 3.9 3.4 3.1 

现金净增加额 (615) (604) (32) (94) 100 EV/EBITDA 31.2 21.0 15.9 13.4 11.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师简介  

汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展

中心从事汽车、新能源行业研究 4 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球

知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行

业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。现为新能源网行业顾问，并担

任南方汽车都市报汽车研究院特聘顾问。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业

的影响。 

范玉琢，浙江大学电气工程及其自动化专业学士，上海财经大学金融学硕士，现为招

商证券研究发展中心助理分析师。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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