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公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.213 0.340 0.668 0.793 1.042 1.147 
净利润增长率 2.89% 59.14% 96.70% 18.63% 31.45% 10.04%

先前预期每股收益(元)  0.793 1.042 1.147 
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 0.815 0.972 1.090

市盈率(倍) 18.88 56.23 10.75 22.22 16.90 15.36 
行业优化市盈率(倍) 34.00 45.65 13.07 13.07 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) 6.52 0.95 0.11 1.19 0.54 1.53 
已上市流通A股(百万股) 726.18 764.52 764.52 764.52 764.52 764.52 

总股本(百万股) 1,627.50 1,627.50 1,627.50 1,627.50 1,627.50 1,627.50  
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 09 年中期公司实现销售收入 11,633 百万元，同比增长 11.5%，实现净利润

535.3 百万元，同比增长 5.8%，对应 EPS 为 0.329 元，符合我们预期（预
测值为 0.32 元）； 

 公司 2 季度单季的毛利率已升至 23%，与历史正常水平接近，但由于期
间费用的上升，公司单车净利润指标并没有得到明显改变。2 季度单
季，公司销售费用同比增长 15%，环比增长 75%，中报披露公司三包
费用、运输费用和广告费用较去年同期都有较大幅度增长；管理费用同
比增长 49%，环比增长 104%，研发费用和无形资产摊销的增加是主要
原因； 

 由于销量大幅增长，公司各项财务指标均得到有效改善：经营性现金净
流量同比增长 223%、帐面现金较年初大幅增长 96.0%，现金流指标的
增幅都超过净利润的增幅。同时，应收帐款周转天数仅为 4 天，存货周
转天数仅为 26.6 天，同时应付帐款周转天数上升为 84.3 天，公司营运
资金管理效率良好； 

 一汽轿车目前拥有单厂 20 万辆的生产能力（同时在建第二条 20 万辆的生
产线），该生产线同时生产 4 款车型，是目前国内混线生产程度最高的工
厂。这种生产模式最大限度的降低新产品的资本性投入，从而优化产品的成
本结构，并实现更高水平的盈利能力； 

 我们预计公司新上市的奔腾 B50 在下半年月均销量超过 5,000 辆时，即将
开始贡献盈利，这为公司 2010 年的业绩带来极大的弹性。此外，由于一汽
集团整体上市的预期仍然存在，公司股票还具有隐含期权价值； 

 我们维持公司 09-11 年 EPS 0.793、1.042 和 1.147 元预测，目前公司 09、
10 年动态 PE 分别为 22.2 和 16.9 倍，低于行业平均估值水平。我们维持公
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市场数据(人民币)  
市价(元) 17.35
已上市流通A股(百万股) 1,411.75
总市值(百万元) 28,237.13
年内股价最高最低(元) 19.91/4.84
沪深 300 指数  3397.40
深证成指 12591.66
2007 年股息率   1.81%
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司的“买入”建议，给予公司未来 6-12 个月 23 元目标价位，对应 09-10 年
动态 PE 分别为 29、22 和 20 倍； 
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毛利率恢复正常，但期间费用降低单车盈利能力 

 公司 2 季度销售汽车 4.4 万辆，同比增长 46%，环比增长 39%，随着销量
的增加，公司 2 季度单季的毛利率上升至 23.0%，这一水平与公司历史平
均水平已经基本相近； 

 2 季度公司销量创下历史最高纪录，与 07 年 1 季度相比已经增长一倍以
上，但公司的毛利率却没有出现明显的改变，这也证明了规模并非影响汽车
企业盈利能力的关键因素，产品的结构、成本和价格更为重要； 

图表1：一汽轿车分季度毛利率变化 图表2：一汽轿车分季度销量                   单位：万辆 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

 尽管毛利率恢复至正常水平，但公司单车净利润反而出现环比下滑的状况，
其主要原因在于公司 2 季度期间费用的大幅上升： 

图表3：一汽轿车分季度单车净利润   单位：万元/辆 图表4：一汽轿车分季度单车销售均价 单位：万元/辆 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

 2 季度公司销售费用同比增长 15%，环比增长 75%，中报披露公司三包
费用、运输费用和广告费用较去年同期都有较大幅度增长； 

 2 季度公司管理费用同比增长 49%，环比增长 104%，研发费用和无形
资产摊销的增加是主要原因； 
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高混合度生产线摊低新产品成本 

 一汽轿车目前拥有单厂 20 万辆的生产能力（同时在建第二条 20 万辆的生
产线），该工厂的最大特点就是混线生产： 

 该生产线目前同时生产老马自达 6、新马自达 6-睿翼、奔腾 B70、奔腾
B50 等 4 款车型，并且年底有可能再引进一款新车型，届时一条生产线
将同时生产 5 款车型，是目前国内混合程度最高的工厂； 

图表5：主流轿车企业生产线的布局情况 

工厂名称
共线产
品数量

共线产品名称

一汽轿车 4 马自达6/马自达6-睿翼/奔腾B70/奔腾B50

一汽大众2厂 3 速腾/迈腾/新宝来

上海大众3厂 3 帕萨特-领驭/途安/斯柯达明锐

长安福特马自达重庆1厂 3 福克斯/马自达3/沃尔沃S40

一汽丰田2厂 2 皇冠/锐志

广州丰田1厂 2 凯美瑞/雅力士

上海通用烟台 3 景程/乐风/乐骋

来源：国金证券研究所  

 混线生产的优点在于最大限度的降低新产品的资本性投入，从而优化产品的
成本结构，并实现更高水平的盈利能力： 

 冲压-焊接-涂装-总装是汽车厂四大制造工艺，混线生产的产品在焊接、
涂装和总装阶段都可以共用一条生产线，需要重新投入的主要是冲压环
节所需的模具。如果是刚性生产线，则上述几大工艺环节都需要重新建
设，这就增加了新产品的固定成本； 

 我们对比了目前国内所有整车类上市公司的资本回报率和单车折旧，一
汽轿车的资本回报率位居第三，其单车 2,600 元的折旧相对其 20 万元
的产品售价而言，占比也是偏小的； 

图表6：08 年整车类上市公司 ROIC 与单车折旧费用比较      单位：千元/辆 
ROIC 单车折旧 折旧 销量

（%） （千元/辆） （百万元） （辆）

宇通客车 22.7% 0.42 116 27,556
吉利汽车 18.8% 0.06 141 221,823
一汽轿车 15.8% 0.26 316 119,812
江铃汽车 14.4% 0.24 231 95,171
比亚迪 9.4% 0.26 450 170,882
中国重汽 9.1% 0.16 126 79,218
福田汽车 8.8% 0.06 247 409,563
长城汽车 7.9% 0.19 231 120,446
江淮汽车 7.1% 0.27 472 177,099
长丰汽车 6.9% 0.77 207 26,816
海马股份 -0.3% 0.16 158 95,943
长安汽车 -1.8% 0.12 472 402,409
上海汽车 -3.4% 0.27 2,050 765,515
金龙汽车 -4.3% 0.24 110 45,755
一汽夏利 -36.0% 0.12 207 176,638
来源：公司公告，国金证券研究所；注：1）按照并表范围内的折旧/销量计算。2）比亚迪 ROIC 包含电池业

务；  

 进行以上阐述的目的在于：我们认为公司新上市的奔腾 B50 为一汽轿车
2010 年的业绩带来了极大的弹性； 
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2010 年值得期待，估值具备继续买入的吸引力 

 公司自主品牌新车奔腾 B50 上市以来，7 月份销量已升至 4,475 辆，由于共
用生产线降低了单车成本，我们预计该产品月均销量超过 5,000 辆以后即将
开始盈利，为公司下半年乃至 2010 年业绩增长带来保障； 

 我们预测公司 09-10 年 EPS 分别为 0.793、1.042 和 1.147 元，分别增长
18.6%、31.5%和 10.0%，目前股价对应动态 PE 分别为 22.2、16.9 和 15.4
倍，低于行业平均估值水平； 

 同时一汽集团整体上市的预期仍然存在，如果将该预期视为期权的话，目前
股价中并没有体现出相应的溢价； 

 我们维持公司的“买入”建议，给予未来 6-12 个月 23 月目标价位，对应
09-10 年动态 PE 分别为 29、22 和 20 倍； 

图表7：09、10 年公司与行业平均 PE 的估值比较                    单位：倍 
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来源：国金证券研究所  

图表8：一汽轿车 09-10 年销量预测                                             单位：辆 
销量 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 E 2010年 E 2011年 E

红旗 15,057 9,036 6,085 3,223 2,268 1,548 1,548 1,548

马自达6 35,741 50,100 46,025 53,994 69,794 64,000 40,000 30,000

马自达6-睿翼 6,000 30,000 36,000

奔腾B70 4,230 23,279 47,750 57,391 63,130 66,287

奔腾B50 29,500 60,000 70,000

合计 50,798 59,136 56,340 80,496 119,812 158,439 194,678 203,835
产能 100,000 120,000 200,000 240,000 300,000
产能利用率 80.50% 99.84% 79.22% 81.12% 67.94%

来源：汽协，国金证券研究所  

图表9：一汽轿车 09 年 1H 分产品销量                                   单位：辆 

1-6月销量 累计同比 市场份额
占公司销
量比重

同期产品结
构

一汽轿车 75,315 28% 2.3% 100.0% 100.0%
   一汽 红旗 612 -59% 0.0% 0.8% 2.5%
   一汽 奔腾 32,597 42% 1.0% 43.3% 38.8%
   马自达 马自达6 42,106 22% 1.3% 55.9% 58.7%
来源：汽协，国金证券研究所  
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图表10：分季度损益表摘要                                                      单位：百万元 
会计年度截止日：12/31 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009
营业收入 4,949.70 5,482.40 5,356.55 4,456.81 5,066.18 6,567.01

增长率（YOY) 71.09% 81.00% 42.99% 12.84% 2.35% 19.78%

营业成本 3,698.48 4,306.23 4,120.41 3,621.95 4,101.19 5,054.87
   %营业收入 74.7% 78.5% 76.9% 81.3% 81.0% 77.0%
增长率（YOY) 62.33% 81.78% 50.53% 18.78% 10.89% 17.39%

毛利 1,251.22 1,176.17 1,236.14 834.86 964.99 1,512.13
   %营业收入 25.3% 21.5% 23.1% 18.7% 19.0% 23.0%
增长率（YOY) 103.59% 78.22% 22.55% -7.27% -22.88% 28.56%

销售费用 385.34 510.84 402.68 356.87 336.48 588.69
   %营业收入 7.8% 9.3% 7.5% 8.0% 6.6% 9.0%
增长率（YOY) 45.28% 84.51% 43.56% 152.17% -12.68% 15.24%

管理费用 131.95 173.73 168.53 167.93 127.03 258.57
   %营业收入 2.7% 3.2% 3.1% 3.8% 2.5% 3.9%
增长率（YOY) 20.60% 98.26% 58.17% -0.51% -3.73% 48.83%

EBIT 467.23 217.17 411.24 118.59 267.72 323.73
   %营业收入 9.4% 4.0% 7.7% 2.7% 5.3% 4.9%
增长率（YOY) 860.71% 72.11% 6.66% -68.92% -42.70% 49.06%

财务费用 -9.45 -38.09 -14.67 -12.33 -12.08 16.27
   %营业收入 -0.2% -0.7% -0.3% -0.3% -0.2% 0.2%
增长率（YOY) -28.86% -196.00% -54.09% -41.12% 27.83% -142.72%

投资收益（损失以“-”号填列） 20.81 34.41 43.79 -0.16 16.49 14.50
   %税前利润 5.2% 11.9% 9.4% -0.1% 5.6% 4.5%
增长率（YOY) -19.69% 13.24% 105.94% -101.70% -20.80% -57.87%

营业利润（亏损以“-”号填列） 402.82 291.10 469.69 127.59 296.29 322.76
   %营业收入 8.1% 5.3% 8.8% 2.9% 5.8% 4.9%
增长率（YOY) 321.34% 157.73% 6.25% 155.64% -26.45% 10.88%

利润总额（亏损总额以“-”号填列 399.63 288.04 466.49 121.97 293.69 318.83
   %营业收入 8.1% 5.3% 8.7% 2.7% 5.8% 4.9%
增长率（YOY) 321.11% 154.79% 6.62% 197.22% -26.51% 10.69%

减：所得税费用 83.51 93.17 114.66 -114.17 43.78 51.64
   %税前利润 20.9% 32.3% 24.6% -93.6% 14.9% 16.2%
增长率（YOY) 364.28% 219.91% 41.41% 1299.98% -47.57% -44.58%

合并报表的净利润 316.12 194.87 351.84 236.13 249.91 267.20
   %营业收入 6.4% 3.6% 6.6% 5.3% 4.9% 4.1%
增长率（YOY) 311.01% 132.20% -1.30% 380.04% -20.94% 37.11%

净利润（归属于母公司所有者的） 311.76 194.01 344.44 237.28 248.66 286.61
增长率（YOY) 261.08% 145.76% -3.87% 709.99% -20.24% 47.73%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 9,957 13,618 20,245 25,148 30,984 32,452 货币资金 2,932 2,306 1,926 2,049 3,280 4,373
    增长率 36.8% 48.7% 24.2% 23.2% 4.7% 应收款项 987 2,405 2,997 7,786 9,593 10,048
主营业务成本 -7,948 -10,434 -15,747 -19,652 -24,184 -25,333 存货 1,402 1,860 1,295 5,923 7,288 7,635
    %销售收入 79.8% 76.6% 77.8% 78.1% 78.1% 78.1% 其他流动资产 107 208 74 1,967 2,420 2,535
毛利 2,009 3,184 4,498 5,496 6,800 7,119 流动资产 5,427 6,778 6,292 17,725 22,582 24,591
    %销售收入 20.2% 23.4% 22.2% 21.9% 21.9% 21.9%     %总资产 65.9% 70.8% 62.1% 80.7% 85.0% 85.0%
营业税金及附加 -631 -805 -986 -1,242 -1,531 -1,603 长期投资 392 519 794 795 794 794
    %销售收入 6.3% 5.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 固定资产 2,093 1,844 2,445 3,061 2,857 3,239
营业费用 -697 -964 -1,656 -1,911 -2,355 -2,401     %总资产 25.4% 19.3% 24.1% 13.9% 10.8% 11.2%
    %销售收入 7.0% 7.1% 8.2% 7.6% 7.6% 7.4% 无形资产 324 356 545 380 337 302
管理费用 -487 -472 -642 -832 -960 -974 非流动资产 2,809 2,793 3,838 4,238 3,991 4,337
    %销售收入 4.9% 3.5% 3.2% 3.3% 3.1% 3.0%     %总资产 34.1% 29.2% 37.9% 19.3% 15.0% 15.0%
息税前利润（EBIT） 193 942 1,214 1,510 1,954 2,141 资产总计 8,236 9,571 10,130 21,963 26,573 28,928
    %销售收入 1.9% 6.9% 6.0% 6.0% 6.3% 6.6% 短期借款 200 0 0 0 0 0
财务费用 86 26 75 -9 -15 -11 应付款项 2,367 3,541 3,373 13,705 16,863 17,656
    %销售收入 -0.9% -0.2% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 223 140 86 675 756 777
资产减值损失 0 -355 -96 -52 -12 -3 流动负债 2,790 3,680 3,458 14,381 17,619 18,433
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 50 87 99 65 65 65 其他长期负债 35 53 53 0 0 0
    %税前利润 13.9% 12.7% 7.7% 4.3% 3.3% 3.0% 负债 2,825 3,733 3,512 14,381 17,619 18,434
营业利润 330 701 1,291 1,515 1,992 2,192 普通股股东权益 5,386 5,783 6,567 7,531 8,902 10,442
  营业利润率 3.3% 5.1% 6.4% 6.0% 6.4% 6.8% 少数股东权益 26 55 51 51 51 51
营业外收支 32 -14 -15 3 3 3 负债股东权益合计 8,236 9,571 10,130 21,963 26,573 28,928
税前利润 362 687 1,276 1,518 1,995 2,195
    利润率 3.6% 5.0% 6.3% 6.0% 6.4% 6.8% 比率分析

所得税 -74 -120 -177 -228 -299 -329 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 20.6% 17.5% 13.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 287 566 1,099 1,290 1,696 1,866 每股收益 0.136 0.340 0.668 0.793 1.042 1.147
少数股东损益 66 14 11 0 0 0 每股净资产 3.309 3.553 4.035 4.628 5.470 6.416
归属于母公司的净利 222 553 1,087 1,290 1,696 1,866 每股经营现金净流 0.230 -0.022 0.718 0.556 0.982 1.266
    净利率 2.2% 4.1% 5.4% 5.1% 5.5% 5.8% 每股股利 0.200 0.100 0.200 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.45% 9.56% 16.56% 17.13% 19.05% 17.87%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 4.22% 5.78% 10.74% 5.87% 6.38% 6.45%
净利润 347 566 1,099 1,290 1,696 1,866 投入资本收益率 3.78% 13.27% 15.76% 16.93% 18.55% 17.34%
少数股东损益 3 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 398 816 474 392 369 367 主营业务收入增长率 -3.58% 36.76% 48.67% 24.22% 23.20% 4.74%
非经营收益 -118 -132 -78 -34 -68 -68 EBIT增长率 -35.46% 252.68% 28.91% 24.38% 29.38% 9.58%
营运资金变动 -256 -1,304 -326 -743 -399 -105 净利润增长率 2.89% 59.14% 96.70% 18.63% 31.45% 10.04%
经营活动现金净流 374 -53 1,169 906 1,598 2,060 总资产增长率 3.50% 16.21% 5.84% 116.82% 20.99% 8.86%
资本开支 -393 -267 -1,164 -790 -106 -707 资产管理能力
投资 1 0 -231 -1 0 0 应收账款周转天数 7.6 2.0 2.4 75.0 75.0 75.0
其他 46 56 154 65 65 65 存货周转天数 55.2 57.0 36.6 110.0 110.0 110.0
投资活动现金净流 -346 -211 -1,241 -726 -41 -642 应付账款周转天数 97.8 82.0 60.6 102.0 102.0 102.0
股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 71.2 46.5 31.6 33.0 22.0 23.1
债权募资 200 -200 65 -35 0 1 偿债能力

其他 -232 -179 -621 -21 -326 -326 净负债/股东权益 -50.48% -39.50% -29.10% -27.02% -36.64% -41.67%
筹资活动现金净流 -32 -379 -557 -56 -326 -325 EBIT利息保障倍数 -3.1 -35.6 -16.3 170.5 131.7 197.9
现金净流量 -4 -643 -629 123 1,231 1,093 资产负债率 34.30% 39.00% 34.67% 65.48% 66.31% 63.72%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 9 10 27 
买入 0 1 6 9 22 
持有 0 2 2 2 4 
减持 0 1 1 1 1 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.33 1.88 1.80 1.70 

来源：朝阳永续 


