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一汽夏利披露2009年报：实现营业收入85.67亿元，同比增长17.7%；净利润1.75亿元，

增长75.66%。每股收益0.11元，每股净资产2.16元。拟每10股派发现金股利0.7元（含

税）。 

 
 
公司业绩略低于我们预期，其中：本部业绩符合预期，一汽丰田业绩低于预期。 

 

在我们2009年12月24号的一汽夏利深度报告《2010年本部改善、新品助一汽丰田利润提

升》中，我们指出：“1、夏利本部谷底已过： 2010年夏利本部受益于新车上市、发动

机新基地量产、华利工厂逐步建成投产。公司产销规模将上升，产品类别渐丰，单车成

本下降，亏损额降低。2、一汽丰田2010将发力中高档：一汽丰田错失09年轿车业强劲

复苏，在整体产销量增幅逊色于行业的同时，产销结构亦偏低。来年产销结构将优化；

RAV4、新皇冠将助2010年丰田利润率提升。”目前看，公司09年状况符合我们预期，2010

年本部与投资收益均有望改善。 

 

1、09年本部与投资收益依然此消彼长：自06年以来，本部经济型轿车业务亏损额逐步

扩大，主要来自持股30%一汽丰田的投资收益则大幅增长。09年本部与投资收益分别创

下“谷底”与“峰值”。我们期待2010年一汽夏利符合我们前期深度报告中的判断，即：

本部谷底已过，一汽丰田2010年发力中高端。 

 

图表1 一汽夏利本部业绩与投资收益                               单位：亿元 
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资料来源：公司公告 
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2、本部量增利减:本部经济型轿车销量增20%，母公司收入增长18%，单车均价略降（09

年夏利销量结构偏低，主要是夏利品牌销量占比较大），毛利率同比持平。全资子公司

一汽华利亏损1亿元。 

 

图表2 一汽夏利本部各经营简况                    单位：亿元、万辆、万元/辆 

项目 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 

并表业务盈利 -1.9 0.5 -2.3 -5.5 -7.2 -7.7  

夏利销量 13.0 19.0 20.2 18.0 17.7 21.2 

单车均价 4.3 3.7 4.3 4.3 4.1 4.0 

毛利率 8.9% 13.9% 13.4% 7.4% 7.0% 7.0% 

资料来源：公司公告 

 

图表3 一汽夏利本部各品牌季度销量                                  单位：辆 

品牌 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 

威乐 2205 1002 1234 229 1743 801 1824 1577 

威志 14683 14664 10228 10339 14574 15808 15221 7468 

威姿 559 244 104 177 406 107 84 78 

夏利 37372 29286 22591 31721 37226 40696 30185 39424 

合计 54819 45196 34157 42466 53949 57412 47314 48547 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

3、一汽丰田销量增4.4%，净利增16%：一汽丰田错失09年国内汽车景气，且中高档车比

例下降：09年一汽丰田销量同比仅增长4.4%，与09年我国汽车业高景气极不相符。09

年公司产销结构偏低，主要是其1.6L以下车同比增长，中高档车尤其是皇冠车型下滑幅

度较大，这也和新皇冠投产前期调整生产线有关。公司单车均价降低，净利率同比提高，

净利润实现了16%的增长。 

 

09年轿车业快速复苏，日系车企应对不足，主要是08年底对行业的悲观判断导致日系车

企核心零部件供应跟不上市场回暖的脚步，工厂产能也略显吃紧。统计显示，2009年日

系轿车占比下滑较多，达6个百分点；广汽丰田、一汽丰田2009年销量增幅明显落后于

南北大众、上海通用、长安福特等其它合资企业。 

 

图表4 一汽丰田经营简况                                单位：亿元、万元/辆 

项目 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 

总资产 55.7 87.1 113.3 130.3 109.8 152.9 

净资产 38.7 45.6 59.6 58.1 69.2 71.8 

销售收入 106 203 327 410 513 532 

净利润 6.9 7.3 15.4 20.7 28.8 33.5 

净利率 6.5% 3.6% 4.7% 5.0% 5.6% 6.3% 

ROE 17.9% 15.9% 25.8% 35.6% 41.6% 46.6% 

单车均价 13.63 15.2 14.94 14.53 14.01 13.94 

单车净利润 0.89 0.54 0.70 0.73 0.79 0.88 

资料来源：公司公告 
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图表5 一汽丰田各品牌销量                                          单位：辆 

品牌 2006年 2007年 2008年 2009年 

威驰 36407 39395 36865 42675 

花冠 80052 64015 52249 57111 

皇冠 42881 53111 45427 32856 

锐志 48895 46299 46953 44287 

普锐斯 2152 414 899 271 

卡罗拉 0 65844 165270 157457 

特锐 SUV 296 14 0 0 

陆地巡洋舰 SUV 2706 2512 4762 2524 

普拉多 SUV  11906 

RAV4 6077 11028 13641 68212 

合计 219466 282632 366066 414637 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

4、乐观预期2010年 

 

1）本部将逐渐改善：随着发动机新基地量产、华利工厂的建成投产，一汽夏利新车逐

步上市，公司本部将焕发崭新面貌，亏损额将逐年降低。此外，一汽夏利作为一汽集团

自主品牌生产基地承担着集团产销量增长的重要任务。集团提出全力打好“三年两改观”

攻坚战的发展目标也为公司 2010年业绩增长提供动力。 

 

产品阵容扩大：新品“夏利 N5”轿车在 09 年 11 月投放，同时，威姿 V1计划 2010 年

上半年上市。TA1 发动机排放达国 3、国 4 标准项目等按时完成，TA1 搭载 AMT 变速器

等项目正在稳步推进中。公司投资的华利公司年产 15 万辆轿车的新基地建设项目已于

2009 年启动，预计在 2010年底建设完成。 

 

本部产能利用率还有提升空间：公司 09 年产能利用率较高。但我们认为公司产能还有

提升空间，尤其是威系列产品。夏利品牌由代工工厂生产，目前双班可达产能 10万辆；

本部工厂生产 NBC+N5+V1，双班可达 15万辆。则公司产能合计为 25万辆，产能利用率

还有提升空间。我们判断 N5、V12010年产销量可达 6—7万辆。 

 

华利厂将于 2010 年底建成，亏损额逐年降低：08 年一汽夏利以 30 万元受让一汽华利

全部股权，一汽华利最终将形成一个新的轿车整车生产基地，形成 15 万辆的年产能。

08年 4月华利开始并入一汽夏利报表，当年亏损 1.25亿，09年仍亏损 1亿元左右。随

着 2010年该基地的建成投产，亏损额有望降低。 

 

发动机新基地量产：09年公司 40万台发动机新基地一期项目竣工转固，该项目分两期

共投入 13.25 亿元。主要为公司规划中的 40 万台整车产销目标配套，能为一汽夏利全

系列车型配套，将大大提升公司各系列车型的技术水平及市场竞争力；新基地生产的

CA3GA2、CA4GA等发动机还能够为一汽集团其它公司配套。目前发动机新基地仅为新车

N5、V1配套。 
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终端销售能力提高：夏利 2009年新建 36 家 4S 店、293家销售服务便利店。 

 

2）一汽丰田销售结构将明显改善：根据我们对 2010 年轿车业判断（即：1.6L 以上车

型同比增长 20%），2010年中高档轿车将有较好表现。09年 12月至今皇冠车型表现较

佳，我们判断新皇冠将挑战一汽奥迪在高档公务与商务车市场的领先地位。 

 

2010年 RAV4与新皇冠将提升公司利润率：09年新品 RAV4上市后取得优异成绩，销量

直逼 SUV龙头东风本田 CRV，09年下半年月均销量在 8000辆以上。但该产品对 2009年

业绩贡献仅有 8个月。2010年 RAV4将与新皇冠共同提升公司利润率。 

 

5、盈利预测与投资建议：预计公司 2010 本部销售 23.8 万辆，增长 12%，单车均价提

高。一汽丰田销售 52.6万辆，同比增 37%，销量结构明显改善。预计 2010、2011年一

汽夏利每股收益分别为 0.4元、0.52元，维持“推荐”评级。 

 

图表6 一汽夏利年度、季度经营简况                                单位：万元 

年度 季度 
项目 

2008年 2009年 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 

营业总收入 727953 856728 210228 229378 192553 224569 

资产减值损失 12503 11588 2895 8693 

投资净收益 82486 94907 1876 23601 35291 34147 

营业外净收入 1462 1779 149 988 58 1605 

净利润 10004 17573 -8016 13179 1774 10636 

每股收益(元) 0.063 0.110 -0.050 0.083 0.011 0.067 

毛利率 7.0% 7.0% 6.3% 10.2% 1.4% 9.1% 

销售费用率 5.7% 6.2% 3.9% 5.6% 6.6% 8.7% 

管理费用率 7.3% 6.1% 4.6% 6.8% 7.6% 5.5% 

财务费用率 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 1.2% 0.4% 

三项费率 13.7% 13.0% 9.1% 12.8% 15.4% 14.7% 

资料来源：公司公告 
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图表7 一汽夏利盈利预测                                          单位：万元 

项目 2006年 2007年 2008年 2009年 2010E 2011E 

一、营业总收入 866266 782842 727953 856728 998292 1118087 

二、营业总成本 880856 846178 807464 935299 1071174 1194098 

营业成本 750219 724829 676986 796879 920425 1028640 

营业税金及附加 27128 20896 18486 15665 19966 22362 

销售费用 43543 44508 41839 53439 62892 69321 

管理费用 55496 45048 53334 52348 57901 64290 

财务费用 5421 4297 4316 5380 5990 6485 

资产减值损失 -950 6599 12503 11588 4000 3000 

三、其他经营收益   

投资净收益 47479 72076 82486 94907 136409 158746 

四、营业利润 32888 8741 2975 16337 63527 82735 

加：营业外收入 1086 3215 7278 2475 2500 3000 

减：营业外支出 657 2492 5816 696 700 750 

五、利润总额 33317 9464 4437 18116 65327 84985 

减：所得税 9318 -7956 -5913 262 300 320 

六、净利润 23999 17419 10350 17854 65027 84665 

减：少数股东损益 9 0 346 281 975 1270 

归属于母公司所有者的净利润 23990 17168 10004 17573 64052 83395 

七、每股收益(元) 0.15 0.11 0.06 0.11 0.40 0.52 

资料来源：平安证券研究所 
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一汽夏利深度报告——2010年本部改善、新品助一汽丰田利润提升（2009年12月24日） 

减档前行，耐力致胜——汽车行业2010年投资策略（2009年11月26日） 

一汽夏利2009中报点评——期待一汽丰田销售回暖（2009年8月26日） 

一汽夏利调研简报——未来三年本部经营将大幅改观（2009年6月4日） 

一汽夏利动态分析——RAV4为一汽丰田发展提供空中加油（2009年5月10日） 
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