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业务稳定，前景利好 

事件描述 

近日我们就一汽富维的经营状况进行了实地调研。主要调研结论如下： 

事件评论 

第一，本部减亏明显 

在车厢业务剥离后公司摆脱了巨额亏损而只负担约每月 100 万左右的小额折旧费用，减亏明显。09 年前三季度公司

亏损分别为 0.3，0.23 和 0.02 亿元，依据往年季节性业绩表现，公司四季度预计亏损 0.1 亿元，相比 08 年本部亏损

1.75 亿元，09 年预计全年亏损约 0.65 亿元，减亏 1.1 亿元。 

 第二，轿车车轮支撑公司业务，商用车车轮将维持平稳 

目前公司主营业务主要包括钢车轮生产及铝车轮装配。钢车轮中的乘用车车轮主要供给捷达出租车，而截止 11 月，

今年捷达已经销售了 20.98 万辆，在全部轿车品牌中销量排名第四，比去年同期增长 8%。受捷达旺销影响，公司今

年乘用车车轮业务稳步提升，为主要利润支撑项。 

图 1：捷达持续旺销 

 

资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

 钢车轮中的商用车轮虽然与乘用车车轮相比价格较高、利润率较高，但销量并不大，主要为长春解放提供全部配套，

为青岛解放提供部分配套，为一汽吉林的轻型和微型客车提供部分配套。公司的商用车轮安全标准控制严格，在安全

性要求较高的客车市场具备一定优势。铝车轮装配业务制造流程为购入铝车轮和轮胎，装配好再售出，主要应用于集
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团内部的大众，红旗等。虽然该项业务每年为集团提供 15 亿元左右的收入，但对公司的实际利润贡献并不大。 

图 2：近年来一汽旗下各公司销量稳步增长 

 

资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

第三，产能满负荷，技术升级带来利好 

目前公司产能为 400 万轮（两班倒），已基本实现满负荷运转，公司暂时无扩产计划。而总产能中包括 40 万只（两班

倒）的旋压车轮产能。所谓旋压车轮是指采用旋压工艺制造，其成形方法为用平面厚钢圈做毛坯，套在具有车轮型面

的模具上，再通过不同型面旋轮施加压力，让钢圈金属随之变形成车轮形状，具备无内胎，车轮强度高等优点，主要

用于高端中重卡等。目前国内仅二汽，重汽，福田等商用车龙头可能拥有该项生产技术。商用车轮目前具有向旋压车

轮过渡的趋势，由于工艺的差异定价更高使得该产品具备 5%-8%的较高毛利率，公司目前已经收到部分订单，若未来

放量将加大利润空间。 

 第四，未来盈利变数较多 

公司订单获得主要为参与各新车型的供配招标，订单周期一般则为该车型的生命期，期间基本不会出现变动，若为集

团内部采购将优先考虑。由于车轮的运输成本高，运输半径窄，因此公司主要业务集中在东北地区。而该地区主要车

企有一汽大众、一汽轿车、一汽解放、一汽客车、一汽吉轻等，所以公司实际集团外供应订单较少。车轮行业竞争较

为激烈，产品主要成本包括钢铁、模具折旧、冬季取暖、人工等，与南方民营企业相比并不具备成本优势。公司产品

定价主要随市场变化，在首次招标时采取分订货量差异定价方式，若成本微调则价格不变，公司自行承受盈亏缺口。

如今年钢价低位导致成本下降，但价格未变使得公司盈利上升，但明年钢价若非大幅上升则产品价格仍将保持稳定，

会导致公司利润出现一定程度缩水。 

 第五，各参股公司状态良好，未来规划明确 

公司参股公司主要包括富奥江森，天津英泰，富奥东阳，曼胡默尔等。其中富奥江森主要供应一汽大众和一汽轿车各

类内饰等，天津英泰主要供应一汽丰田的座椅等，富奥东阳主要供应一汽大众和轿车的保险杠，曼胡默尔主要供应中

国重汽及曼部分产品。其中富奥东阳表现突出，今年由产能发挥带来的规模效应，利润从去年 500 万左右提升到今年

预期总利润达 5000 万以上。此外与延锋彼欧合资新成立的富维江森将主要供应保险杠，仪表盘等给位于成都的大众

三厂，可预期其可能成为近两年的主要业绩增长点。公司未来新目标主要包括汽车电子，车灯等，发展手段以收购为

主，目前已有部分处于谈判阶段，我们将保持关注。 

 第六，给予“谨慎推荐”评级 

预计 2009 年，2010 年公司 EPS 分别为 1.31、1.60 元，当前股价 24.00 元，对应 09 年、10 年 EPS 为 18 和 15 倍

PE，估值优势较为明显。考虑到公司作为一汽集团零部件发展平台，但未来盈利增长变数较多，给予公司“谨慎推荐”

投资评级。 
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财务报表预测       

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）     

  2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 3476 3649 3832 4023  货币资金 74 1771 1604 1565

营业成本 3419 3558 3736 3923 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 57 91 96 101  应收账款 114 170 178 187 

％营业收入 1.6% 2.5% 2.5% 2.5%  存货 279 0 0 0 

营业税金及附加 4 5 5 5  预付账款 5 853 896 940 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 38 0 0 0  流动资产合计 481 2812 2697 2713

％营业收入 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%  可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 151 159 166 175  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%  长期股权投资 944 944 944 944 

财务费用 18 2 -6 -6  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.1% -0.2% -0.1%  固定资产合计 443 716 938 1004

资产减值损失 20 25 0 0  无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 362 390 425 450 递延所得税资产 0 5 0 0 

营业利润 188 291 356 377 其他非流动资产 8 8 8 8 

％营业收入 5.4% 8.0% 9.3% 9.4%  资产总计 1877 4485 4587 4669

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 230 0 0 0 

利润总额 190 291 356 377  应付款项 216 974 1022 1073

％营业收入 5.5% 8.0% 9.3% 9.4%  预收账款 2 36 38 40 

所得税费用 0 15 18 68 应付职工薪酬 70 107 112 118 

净利润 190 277 338 309  应交税费 2 1 1 3 

 其他流动负债 28 2227 2339 2456归属于母公司所有者的净利润 189.5 276.9 337.9 263.6

 流动负债合计 548 3345 3512 3690

少数股东损益 0 0 0 45  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.90 1.31 1.60 1.25  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 -116 2231 231 236  负债合计 548 3345 3512 3690

取得投资收益收回现金 267 390 425 450  

长期股权投资 0 0 0 0  
归属于母公司所有者权益 1328 1564 1851 2075

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 45 

固定资产投资 -10 -436 -438 -340  股东权益 1328 1564 1851 2120

其他 260 0 0 0  负债及股东权益 1877 4908 5363 5810

投资活动现金流净额 251 -46 -13 110  基本指标     

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.896 1.309 1.598 1.246

股权融资 0 0 0 0  BVPS 6.28 7.39 8.75 9.81 

银行贷款增加（减少） -122 -230 0 0  PE 26.79 18.33 15.02 19.26

筹资成本 19 -43 -45 -34  PEG 2.30 1.58 1.29 1.66 

其他 -38 0 0 0  PB 3.82 3.25 2.74 2.45 

筹资活动现金流净额 -141 -273 -45 -34  EV/EBITDA 19.90 7.24 6.13 5.45 

现金净流量 -7 1912 173 312   ROE 14.3% 17.7% 18.3% 12.7%
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