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一汽富维 上证指数

公司研究 调研报告 机械、设备、仪表/汽车及零部件制造

 目前一汽集团思路开始转变，意识到没有一个强大的零部件平台无法支撑

起一汽集团庞大的整车发展规划。因此，在做大做强零部件的思路下，一

汽富维作为一汽集团内零部件企业的上市平台，其在集团的地位已有提升。 

 将一汽富维打造成为一汽集团的内外饰平台是当前较为明确的目标。公司

力图将产品线从现有业务，延伸至座椅、车灯、格栅、标志、模具等，从

而构建一个完整的内外饰产业链。 

 收购一汽集团相关配套企业股权及设立新的合资公司的外延式增长将会是

公司的主要扩张方式。凭借一汽在供应商选择上的优势，以及双赢的合作

性质，我们预期收购配套企业股权将较为顺利。 

 以现有信息判断，一汽系内另一零部件企业一汽富奥谋求单独上市可能性

较大，一旦成行为避免同业竞争，一汽富维未来业务发展方向将仅限于汽

车内外饰行业。但如果富奥单独上市未能获批，则很有可能实施注入，从

而使一汽富维进一步发展成为一汽集团非核心零部件的平台。 

 本部减亏幅度超出之前预期，上调公司 09 年 EPS 至 1.33 元，10 年为 1.61
元，对应 PE 分别为 20.2 倍和 16.7 倍。但若考虑 2010 年可能性较高的外

延式增长，则 EPS 有望至 1.9~2.0 元，对应 PE 仅为 14 倍，其估值实质

上较低，同时我们认为公司未来数年的外延式增长持续性值得期待，因此

维持“增持”评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2010/01/05 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E
营业收入(百万元) 3475.6 2364.7 3364.3 3784.8

(+/-%) 4.6 -18.7 -3.2 12.5

归属母公司净利润(百万元) 189.5 179.6 281.9 340.9

(+/-%)  295.0 47.6 48.4 20.9

EPS(元) 0.90 0.85 1.33 1.61

P/E(倍) 30.0 31.7 20.2 16.7

 

股  价 2010/01/05 

RMB26.88  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 212 

流通 A 股（百万股） 212 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 5686 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.85 

TRACING P/E (X)* 22.98 

EPS（元） 0.85 

股息率（%） 0.56 
*最近四季盈利计算。 
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集团内地位正悄然提升 
——12 月 26 日调研简报 
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一汽集团思路转变，做大做强零部件 

集团思路悄然转变 

自 2007 年开始，一汽集团为建立现代企业制度、减轻包袱，逐步剥离了一

汽富奥在内的大量零部件企业。但目前一汽集团思路开始转变，意识到没有一个

强大的零部件平台无法支撑起一汽集团庞大的整车发展规划。因此，在做大做强

零部件的思路下，一汽富维作为一汽集团内零部件企业的上市平台，其在集团的

地位已有提升。 

目前一汽富维旗下资产主要生产内外饰产品，因此将其打造成为一汽集团的

内外饰平台是当前较为明确的目标。公司力图将产品线从现有业务，延伸至座椅、

车灯、格栅、标志、模具等，从而构建一个完整的内外饰产业链。 

收购一汽集团相关配套企业股权及设立新的合资公司的外延式增长将会是公

司的主要扩张方式。特别是原有配套企业通过与一汽富维在股权上的深层次合作，

从外部配套企业转变为内部配套企业，可提升其在一汽系内的配套份额和长期配

套稳定性，因此我们认为这种合作将是双赢的选择。凭借一汽在供应商选择上的

优势，以及双赢的合作性质，我们预期收购配套企业股权将较为顺利。 

一汽系内另一零部件企业富奥总资产 30 亿元，注册资本 10 亿元，公司主要

生产环境控制系统、底盘系统、转向及传动系统、安全系统、发动机附件系统等

汽车零部件产品，配套能力超过 100 万辆份。主要为一汽集团的一汽解放、一汽

大众、一汽丰田、一汽夏利、一汽客车、一汽轻型车等车型配套；同时也为上海

大众、上海通用、东风神龙、沈阳华晨、广州风神、奇瑞汽车、中国重汽、北方

奔驰、安徽华菱、丹东黄海等 40 多家整车厂、主机厂配套。公司年销售收入超

过 100 亿元。以现有信息判断，一汽富奥谋求单独上市可能性较大，一旦成行为

避免同业竞争，一汽富维未来业务发展方向将仅限于汽车内外饰行业。 

表 1  一汽富奥旗下公司基本情况 
子公司 合资公司 

散热器分公司 辽阳克索汽车弹簧有限公司 
传动轴分公司 富奥威泰克底盘部件有限公司 

底盘结构件分公司 采埃孚富奥底盘技术有限公司 
泵业分公司 蒂森克虏伯富奥汽车转向柱有限公司 

辽宁汽车弹簧有限公司 天合富奥商用车转向器有限公司 
减振器分公司 大众一汽平台零部件有限公司 

制动控制系统分公司 富奥伟世通汽车热交换有限公司 
电子电器分公司 长春塔奥金环汽车制品有限公司 
坚固件分公司 一汽光洋转向装置有限公司 

汽车机电有限公司 一汽东机工减振器有限公司 
 天津富奥电装空调有限公司 
 长春富奥石川岛增压器有限公司 
 天津中发富奥弹簧有限公司 
 长春富奥东睦粉末冶金有限公司 
 一汽-法雷奥汽车空调有限公司 
 天合富奥汽车安全系统有限公司 

数据来源：公司资料、华泰联合证券研究所 
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但如果富奥单独上市未能获批，则很有可能实施注入，从而使一汽富维进一

步发展成为一汽集团非核心零部件的平台。 

现有业务增长稳定，09 年本部减亏超预期 

09 年由于一汽大众全年销量增长有望超过 35%，预计富维江森业绩增长可

达 20%；而下半年随着 RAV4 销量快速提升，天津英泰业绩复苏明显，我们预计

全年可实现正增长；富奥东阳 09 年业绩大幅攀升，全年有望贡献净利润约 3000
万元；本部减亏幅度超预期，四季度已基本扭亏，好于我们之前预期，全年亏损

幅度在 5000 万元左右，但我们仍预计将有部分计提，全年亏损预计 1 亿元。因

此，上调 09 年 EPS 预测至 1.33 元。由于一汽大众、一汽丰田明年产销量应均有

不错的增长，预计 2010 年公司业绩仍有 20%的增长，EPS 可达 1.61 元， 

目前股价对应 09、10 年 PE 分别为 20.2 倍和 16.7 倍。但若考虑 2010 年可

能性较高的外延式增长，则 EPS 有望至 1.9~2.0 元，对应 PE 仅为 14 倍，其估

值实质上较低，同时我们认为公司未来数年的外延式增长持续性值得期待，因此

维持“增持”评级。 

表 2  分部盈利预测表 
 股比 2008 2009E 2010E 

 股比 净利润 贡献 净利润 贡献 净利润 贡献

本部 100% -16868 -16868 -13000 -13000  -12000 -12000 
富维江森 50% 26360 13180 31632 15816  34795  17398 
富奥东阳 49% 302 148 6000 2940  7200 3528 
天津英泰 25% 64788 16197 65000 16250  74750 18688 
曼·胡默尔富奥 40% 1370 548 1500 600  1650 660 
富维梅克朗 40% 3000 1200 3000 1200  3300 1320 
一汽财务 6.41% 4589 4383   4500 
合计  18994 28189   34093 
股本（万股）  21152 21152   21152 
EPS（元）  0.90 1.33   1.61 

数据来源：联合证券研究所预测 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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