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业务定位清晰，盈利前景看好 
买入（维持） 

当前价：25.89 
目标价：41.00 

投资要点 中信证券研究部 
  

 业务：公司以汽车零部件为核心业务，主要生产汽车内外饰件、车轮等产品。

一汽富维是一汽集团控股的汽车零部件企业，本部主要从事钢车轮研发、制

造、销售，合资公司富维江森、天津英泰、富奥东阳、富奥梅克郎等企业生

产仪表板、座椅、保险杠、车镜等内外饰件。合资公司及本部主要客户包括：

大众、丰田、一汽轿车、解放卡车等一汽系公司及部分集团外企业。 

 定位：公司在一汽集团的定位逐渐清晰，有望成为集团零部件业务整合平台。

自 09 年专用车亏损业务置出上市公司，一汽富维开展了一系列积极资本运

作，体现了公司在集团体系内的地位提升。我们认为，公司作为集团零部件

业务平台的定位逐渐清晰，通过系列扩张提升市场地位，未来有望成为集团

相关零部件资产进一步整合的平台。 

 合资公司：富维江森、天津英泰等公司贡献主要盈利，2010 年利润仍将维持

快速增长。富维江森主要配套一汽大众、一汽轿车，天津英泰主要配套一汽

丰田二、三工厂，一汽富维持有上述两家公司各 50％股权。受益于主要客户

一汽大众（＋34％）、一汽轿车（＋57％）、一汽丰田（＋14％）09 年产销规

模提升，预计上述公司盈利分别增长 37％、14％，分别贡献投资收益 1.8 亿

元、1.85 亿元。2010 年上述两公司有望分别实现 21％、20％的业绩增长。 

 本部：亏损的车厢资产置出，车轮业务盈利能力改善，09 年显著减亏，保守

预计 2010 年本部亏损幅度与 09 年持平。原有亏损规模较大的车厢改装业务

剥离使得本部 09 年减亏约 6000 万元；车轮业务受益于重型卡车、大客、经

济型轿车市场旺销，收入规模显著提升，盈利能力改善。预计本部 09 年亏

损规模降低至约 1.2 亿元，基于保守假设预计 2010 年亏损规模与 09 年持平。 

 风险因素：宏观经济风险致汽车需求不达预期，原材料价格显著上涨，本部

车轮业务亏损幅度增加等。 

 盈利预测、估值及投资评级：一汽富维在集团体系内的地位提升，作为零部

件业务平台的定位逐渐清晰。综合考虑公司本部大幅减亏情况，以及合资公

司盈利增长，维持一汽富维 09/ 10 年每股收益 1.65 元/ 2.06 元的盈利预测，

当前价 25.89 元，对应 09 年/10 年 PE 分别为 16 倍/ 13 倍，目标价 41 元，维

持“买入”评级。 

项目/年度 2006 2007 2008 2009E 2010E 
营业收入(百万元) 2,488 3,324 3,476 3,500  3,947  
 增长率YoY % 13.7 33.6 4.6 0.7  12.8  
净利润(百万元) 2 48 190 349  436  
 增长率YoY% -101.5 2631.9 296.6 83.3  24.8  

毛利率% 2.3% 0.7% 1.6% 2.5% 2.7% 

每股收益EPS(元) 0.01 0.23 0.90 1.65  2.06  

每股净资产BPS(元） 5.32 5.38 6.28 7.63  9.34  

市盈率P/E 3117 114 29 16  13  

市净率P/B 4.9 4.8 4.1 3.4  2.8  

资料来源：中信数量化投资分析系统     注：股价为 2010 年 01 月 25 日收盘价 
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主要数据 

中标 300 指数 2786.05 点

总股本/流通股本 211.52  /  150.46 

近 12 月最高/最低 28.01  元/  9.14 元

近 1 月绝对涨幅 -1.48 %

近 6 月绝对涨幅 55.68 %

今年以来绝对涨幅 -7.57 %

12 个月日均成交额  118.34 百万元
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公司有望成为一汽集团零部件业务整合平台 

公司主要生产汽车内外饰件、车轮产品 

一汽富维是一汽集团控股的汽车零部件企业，集团持有上市公司 20.14％的股权。公司以汽车零部件为

核心业务，主要生产汽车内外饰件、车轮等产品。一汽富维坚持“两条腿走路”的原则，即坚持本部业务和

合资公司业务并行发展。本部主要从事钢车轮研发、制造、销售；合资公司富维江森、天津英泰、富奥东阳、

富奥梅克郎等企业生产仪表板、座椅、保险杠、车镜等内外饰件。 

图 1：公司现有主要业务情况 
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资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司本部业务逐渐剥离至以汽车车轮制造为主。本部资产原包括：改装车厂、钢制车轮、汽车冲压件、

八达电器等。09 年 4 月，集团以土地、厂房资产将亏损业务改装车厂资产从上市公司置出。09 年 12 月，八

达电器业务与江森自控亚洲控股份有限公司合资，成立长春富维江森自控汽车电子有限公司，原八达电器注

销。目前，一汽富维本部主要从事钢车轮设计、制造、销售，车轮业务约占本部收入 90％以上。一汽富维

车轮 
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一汽富维参股、控股多家汽车零部件合资企业，包括：天津英泰、富奥江森（生产汽车内饰、座椅、仪

表板），富奥东阳塑料制品有限公司（生产汽车保险杠），富奥梅克朗（生产汽车后视镜），曼·胡默尔富奥

滤清器，长春富维江森自控汽车电子（生产汽车电子系统）等公司。此外，公司还持有一汽集团财务公司

10％的股权。 

公司作为集团零部件业务平台的定位逐渐清晰 

自 09 年亏损业务专用车置出上市公司以来，一汽富维开展了一系列资本运作，包括：收购盈利资产长

春普拉斯塔高新汽车饰件公司 51％的股权、成立长春富维江森自控汽车电子公司、成立一汽富维延锋彼欧

汽车外饰公司、研究保险杠、车灯、汽车电子、中央格栅等合资合作项目可行性等。我们认为，上述资本运

作体现了一汽富维在一汽集团体系内的地位提升，公司作为集团零部件业务平台的定位逐渐清晰，通过系列

扩张提升市场地位，未来有望进一步整合一汽集团相关零部件资产。 

表 1 一汽富维近期资产重组事项梳理 
时间 事项 类型 

2010-1-13 向长春高新汽车饰件有限公司购买其持有的相当于长春普拉斯塔高新汽车饰件有限公司注册资本 51%的

股权，该公司 09 年 1－10 月净利润 2111 万元。 
收购资产 

2009-12-17 
公司收回以实物方式出资给全资子公司八达电器公司的厂房，八达公司相应减少注册资本 708 万元，减资

后的八达公司与江森自控亚洲控股份有限公司合资，成立长春富维江森自控汽车电子有限公司引进江森公

司先进的汽车电子技术，建立自主的汽车电子开发与制造能力，并支撑集团整车的开发。 

成立合资公司 

2009-10-29 
公司与延锋彼欧汽车外饰系统有限公司共同设立成都一汽富维延锋彼欧汽车外饰有限公司，强强联手，开

拓成都市场。合资公司从事汽车外饰产品的开发、制造和销售，预计到 2016 年，其生产能力为 35 万套

轿车保险杠总成。 

成立合资公司 

2009-10-29 董事会授权公司经管会对保险杠、车灯、汽车电子、中央隔栅合资合作项目进行可行性分析工作（包括财

务、法律、评估等）。 
研究收购资产可行性 

2009-06-13 
注销汽联改分公司. 根据公司未来发展战略，公司将致力于汽车零部件为主营业务，逐步剥离非汽车零部

件业务，精干主业。因汽联改分公司三包责任截至 2009 年 6 月 30 日结束，公司决定于 2009 年 6 月 30 
日注销汽联改分公司。 

非主业公司注销 

2009-04-09 一汽富维专用车分公司固定资产与中国第一汽车集团公司持有的土地和厂房进行资产置换。通过资产置

换，专用车分公司回归一汽集团公司，置换进入公司的土地和厂房，公司将租给合资公司富奥—江森。 
亏损资产置出 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

汽车内外饰件业务：合资公司盈利将稳步提升 

合资公司主要从事汽车内外饰件生产 

天津英泰汽车饰件有限公司成立于 2003 年 4 月 16 日，是一汽富维与丰田纺织株式会社的合资企业，一

汽富维持有其 25％的股权。公司主要生产汽车座椅、门内饰板、顶棚、地板、前围消音板、后备箱内板、

中央通道消音板等相关零部件。天津英泰主要配套一汽丰田第二、三工厂，配套车型包括锐志、皇冠、卡罗

拉、RAV4 等。 

表 2  一汽丰田（分工厂）产品 
第一工厂 威驰、花冠  
第二工厂 皇冠、锐志、RAV4 
第三工厂 卡罗拉  

资料来源：中信证券研究部 
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富维江森是一汽富维与美国江森的合资公司，主要为一汽大众、一汽轿车、上海大众等公司配套内外饰

件。公司主要生产汽车内饰件、仪表板、座椅等产品，主要配套车型包括宝来、捷达、速腾、红旗、奔腾、

马自达 6、帕萨特等乘用车型，也包括一汽解放、中国重汽等重型卡车产品。 

富奥东阳塑料制品有限公司是一汽富维和台湾东阳事业集团合资成立的一家以生产汽车塑料零配件为

主的高新技术企业，主要为一汽大众、一汽轿车、一汽解放等整车厂配套保险杠等塑料产品，主要配套车型

包括马自达 6、奔腾、速腾、新宝来、解放 J6 卡车等。 

富奥梅克朗汽车镜有限公司是一汽富维公司与世界汽车后视镜巨头德国梅克朗公司共同组建的合资公

司，公司持股 40％。 

曼·胡默尔富奥滤清器有限公司是一汽富维与德国曼·胡默尔滤清器有限公司合资合作成立的生产、销

售汽车滤清器产品（空气滤清器、机油滤清器、燃油滤清器、驾驶室内空气滤清器）、发动机进气歧管、空

气干燥器及其相关产品的专业化工厂。该公司成立于 2002 年 12 月，于 2003 年 4 月正式投产。 

一汽财务有限公司是一汽集团控股子公司，是一汽集团内唯一一家非银行金融机构。 

吉林亿安保险经纪股份有限公司是 2004 年经中国保险监督管理委员会批准设立的一家专业性的保险经

纪公司，是财务公司的控股子公司。公司由一汽财务有限公司（50%）、一汽轿车股份有限公司（15%）、富

奥汽车零部件有限公司（15%）、一汽富维（10%）和一汽实业总公司（10%）五家股东单位发起设立，注册

资本 1000 万元人民币。 

富维江森、天津英泰盈利稳步提升 

受益于 09 年乘用车市场快速增长，合资公司主要客户一汽大众（销 67 万辆，＋34％）、一汽轿车（销

19 万辆，＋57％）、一汽丰田（销 42 万辆，＋14％）产销规模稳健增长。预计富维江森、天津英泰 09 年盈

利分别增长 37％、14％，分别贡献投资收益 1.8 亿元、1.85 亿元。 

表 3  合资公司主要客户产销规模稳健增长（单位：辆） 
  2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 E 
一汽轿车 销量 42,732 56,836 54,690 80,073 119,811 188,141 248,000 
 增速％  33% -4% 46% 50% 57% 32% 
一汽大众 销量 253,940 222,306 339,830 460,667 498,953 669,180 832,000 
 增速％  -12% 53% 36% 8% 34% 24% 
一汽丰田 销量 84,725 145,687 219,170 282,618 366,045 417,299 494,000 
 增速％  72% 50% 29% 30% 14% 18% 

资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

随着中国乘用车市场规模提升，上述两家合资公司的盈利将稳健增长。预计 2010 年轿车市场规模在经

济复苏、保有量水平偏低等因素支撑下实现 20％左右的增长，主流企业盈利有望同步市场提升。预计富维

江森、天津英泰 2010 年分别实现 21％、20％的业绩增长。 

富奥东阳有望成为新的盈利增长点 

富奥东阳是一汽富维与台湾东阳公司共同组建的合资公司，主要为一汽大众、一汽轿车配套保险杠，一

汽富维持有其 49％的股权。受益于主要客户一汽大众、一汽轿车销量的大幅提升以及公司自身管理经营能

力的改善，富奥东阳业绩提升显著。预计 09 年富奥东阳盈利规模可达 6500 万元（08 年同期盈利约为 150
万元），可为公司贡献投资收益约 3200 万元。富奥东阳下一步的发展目标是优化提高生产效率，进一步提升

盈利能力。我们认为，富奥东阳未来三年将处于盈利能力快速提升阶段，其贡献的投资收益有望成为公司新

的利润增长点。 
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表 4：主要配套企业（分车型）销售情况 
  2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 E
一汽轿车 合  计 42,732 56,836 54,690 80,073 119,811 188,141 248,000 
 红旗明仕 6,931 6,664 4,400 2,584 719 0 0 
 红旗其它 60 72 35 216 1,548 776 0 
 奔腾   4,230 23,279 47,750 52,222 48,000 
 马自达 6 35,741 50,100 46,025 53,994 69,794 81,648 90,000 
 B50      36,138 60,000 
 睿翼      17,357 50,000 
一汽大众 合计 253,940 222,306 339,830 460,667 498,953 669,180 832,000 
 捷达   153,916 142,196 176,844 201,131 202,303 224,857 275,000 
 宝来   63,283 39,402 38,284 58,613 43,602 15 0 
 速腾     35,117 74,345 75,456 98,712 100,000 
 高尔夫   20,900 6,622 13,781 4,769 3,576 1,403 0 
 奥迪 A6 L  24,517 57,866 71,936 86,105 106,025 115,000 
 奥迪 A4   15,841 7,770 13,838 19,562 19,731 40,978 50,000 
 迈腾    27,235 52,506 67,018 72,000 
 新宝来     15,629 124,357 135,000 
 开迪  1,799 4,100 3,076 45 0 0 
 高尔夫 A6      5,815 50,000 
 奥迪 Q5       35,000 
一汽丰田 合计 84,725 145,687 219,170 282,618 366,045 417,299  494,000 
 威驰 31,833 26,697 36,407 39,395 36,865 42,675  18,000 
 花冠 45,906 67,389 80,052 64,015 52,249 57,111 72,000 
 皇冠  28,248 42,881 53,111 45,427 32,856 60,000 
 锐志  13,136 48,895 46,299 46,953 44,287 45,000 
 普锐斯  1 2,152 414 899 271 0 
 卡罗拉    65,844 165,270 157,457 180,000 
 陆地巡洋舰 3,939 4,293 2,706 2,512 4,734 2,524 4,000 
 普拉多 3,047 5,923 6,077 11,028 13,648 11,906 15,000 
 RAV4      68,212 100,000 

数据来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

注：有 * 标注的车型是公司已经进入配套体系的车型 

本部：业务清晰，有望减亏 

亏损业务剥离，定位更加明晰。公司主业逐渐清晰，集团对上市公司的支持力度增强，原有亏损规模较

大的车厢改装业务 08 年已从上市公司置出，预计上述剥离使得本部 09 年减亏约 6000 万元。目前本部主要

从事汽车车轮生产、研发、销售业务，主要客户包括一汽解放、中国重汽，宇通客车及一汽大众等公司。受

益于 09 年重型卡车市场、大客市场、经济型轿车市场旺销，公司车轮业务收入规模提升，本部盈利能力有

所好转。预计本部 09 年亏损规模有望降低至约 1.2 亿元（含管理费用）。基于保守假设预计 2010 年亏损规

模与 09 年持平。 

在一汽集团的地位显著提升，有望作为一汽集团汽车零部件业务整合平台。自 09 年亏损业务专用车置

出上市公司以来，一汽富维开展了一系列资本运作，包括：收购盈利资产长春普拉斯塔高新汽车饰件公司

51％的股权、成立长春富维江森自控汽车电子公司、成立一汽富维延锋彼欧汽车外饰公司、研究保险杠、车

灯、汽车电子、中央格栅等合资合作项目可行性等。我们认为，上述资本运作体现了一汽富维在一汽集团体

系内的地位提升，公司作为集团零部件业务平台的定位逐渐清晰，通过系列扩张提升市场地位，未来有望进

一步整合一汽集团相关零部件资产。 

风险因素 

宏观经济风险致汽车需求不达预期，原材料价格显著上涨，本部车轮业务亏损幅度增加等。 
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盈利预测与估值 

考虑到原有业务的盈利增长、本部持续减亏的可能性，以及新收购及成立合资公司的盈利，预计公司

2010 年每股收益约为 2.06 元。一汽富维 09/ 10 年每股收益 1.65 元/ 2.06 元，当前价 25.89 元，对应 09 年/10
年 PE 分别为 16 倍/ 13 倍。我们认为一汽富维在一汽集团的地位提升，有望成为集团零部件整合平台，公司

当前估值水平处于汽车行业低端，我们认为公司价值被低估，维持一汽富维“买入”评级，维持 41 元目标

价。 

表 2：一汽富维（600742）盈利拆分（单位：万元） 
 持股比例％ 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

天津英泰汽车饰件有限公司 25% 1,835 7,215 12,566 16,197 18,500 22,125 

富维江森自控汽车饰件系统有限公司 50% 4,956 7,566 10,162 13,180 18,000 21,750 

富奥梅克朗汽车镜有限公司 40% -509 -103 964 1,200 1,400 1,680 

富奥东阳塑料制品有限公司 49% -183 -1,190 65 74 3,185 4,459 

曼·胡默尔富奥滤清器有限公司 40% -477 -406 -10 0 0 200 

一汽财务有限公司（分红） 10.34%    4,589 4,500 3,000 

塔奥金环汽车制品有限公司（分红） 10% 0 2,454 893 1,037 800 800 

长春普拉斯塔高新汽车饰件有限公司 51%      1,530 

本部经营（含管理费用）  -5,974 -7,434 -18,800 -17,200 -11,500 -11,900 

综合：一汽富维净利润  -12,057 1,269 5,840 19,077 34,885 43,644 

股本  21,152 21,152 21,152 21,152 21,152 21,153 

每股受益 EPS（元）  -0.57 0.06 0.28 0.90 1.65 2.06 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 7：一汽富维（600742）盈利预测表 
项目/年度 2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 2,488 3,324 3,476 3,500 3,947 

增长率％ 13.7 33.6 4.6 0.7 12.8 

净利润（百万元） 2 48 190 349 436 

增长率％ -101.5 2631.9 296.6 83.3 24.8 

毛利率％ 2.3% 0.7% 1.6% 2.5% 2.7% 

每股收益 EPS(元) 0.01 0.23 0.90 1.65 2.06 

每股净资产 BPS(元） 5.32 5.38 6.28 7.63 9.34 

市盈率 P/E 3117 114 29 16 13 

市净率 P/B 4.9 4.8 4.1 3.4 2.8 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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持有 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～5%之间；
股票投资评级

卖出 相对中标 300 指数跌幅 10%以上； 

强于大市 相对中标 300 指数涨幅 10%以上； 

中性 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级。 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）

的涨跌幅相对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅为

基准； 

2. 投资建议的评级标准 

 报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）

的涨跌幅相对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅：

行业投资评级
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