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一汽富维 (600742)  

受益于一汽集团战略布局、零部件业务将做大做强 
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投资要点 
 公司公布 2010年半年报。实现营业收入 28.38 亿元，同比增长 108%，

实现净利润 2.44 亿元，同比增长 135%。每股收益 1.16，每股净资产 8.79 元。 

半年业绩符合预期。从历年看，公司投资收益贡献亦呈现较强季节性（第四季

度较高），我们乐观预期公司全年业绩。 

 新设子公司。上半年公司收购了长春一汽富维高新汽车饰件公司 51%股

权；原八达电器更名为长春富维江森自控汽车电子公司，富维持股 50%并不再

并表；新设立成都一汽富维延锋彼欧汽车外饰有限公司，富维持股 51%；新增

联营公司重庆延锋彼欧富维汽车外饰有限公司，富维持股 49%。 

 下游与客户表现。公司收入与利润主要来自于为一汽集团及其子公司配

套。为一汽解放、一汽大众、一汽轿车配套占富维收入比超 90%。上半年一汽

集团总计销售整车 124 万辆（同比 44%），1-7 月售重卡 14.8 万辆（同比 138%，

市占率 22.6%），重回重卡龙头地位。 

 本部业务大幅改善，主要受益于一汽卡车销量大增。收入（主要

来自钢车轮）翻番，得益于一汽集团卡车业务高增长（同比增 167%）。规模增

加带来毛利率提高 3.5 个点，三项费用率降低 2.5 个点，并表资产上半年盈利

3791 万元（09H1 则亏损 3779 万元），改善较大。 

 权益法投资收益同比增长 96%。投资收益增长 46%，其中主要来自

一汽财务分红的收益 1517 万，同比大幅降低。权益投资收益大增，其中，富维

江森、富奥东阳、富维梅克朗汽车镜、曼胡默尔滤清器等公司投资收益均大幅

增长，主要受益于集团乘用车销量增长。 

 受益于一汽整体战略布局，零部件业务将做大做强。近年一汽

集团经营改观大、西进战略带动相关零部件企业进驻，作为一汽集团核心零部

件资产的两翼之一，一汽富维逐年改观，继巨亏车厢业务剥离后，本部业务持

续好转，核心参股公司则受益于一汽集团合资公司的稳健发展，利润贡献稳定

增长。 

 调高盈利预测，维持“推荐”。调高一汽富维每股收益预测为 2010 年

2.3 元、2011 年 2.63 元，维持“推荐”评级。 

推荐 (维持) 

现价：26.79 元 

主要数据 

行业 机械、设备、仪表 
公司网址 www.fawsh.com.cn 
大股东/持股 中国第一汽车集团公

司/20.14% 
实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会/20.14% 
总股本(百万股) 212 
流通 A 股(百万股) 212 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 56.67 
流通 A 股市值(亿元) 56.67 
每股净资产(元) 8.79 
资产负债率(%) 31.13 
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图表 1  一汽集团各子公司半年销量情况          单位：辆 
公司名称 2009H1 2010H1 同比 

一汽集团合计 862813 1242150 44.0%
中国第一汽车集团公司 157412 266611 69.4%

一汽丰田销售公司 168393 240243 42.7%
天津一汽夏利汽车股份有限公司 111361 125041 12.3%
一汽-大众汽车有限公司 304427 411001 35.0%

一汽海马汽车有限公司 45905 69593 51.6%
一汽轿车股份有限公司 75315 129661 72.2% 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

图表 2  一汽富维并表资产净利润     单位：亿元 图表 3  一汽富维投资收益           单位：亿元 
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

图表 4  一汽富维利润表关键项目与指标          单位：万元 
项目 3Q09 4Q09 1Q10 1Q10 2009H1 2010H1 累计同比 

营业总收入 100116  120071 113702 170121 136358  283822 108.1%

投资收益 7865  20797 8674 11983 14174  20657 45.7%

并表资产净利润 -304  -3279 910 2881 -3779  3791  

净利润 7561  17498 9501 16341 10395  25842 148.6%

少数股东损益    1394 0  1394  

母公司所有之净利润 7561  17517 9584 14864 10395  24448 135.2%

EPS(元) 0.36  0.83 0.45 0.70 0.49  1.16  

比率 3Q09 4Q09 1Q10 1Q10 2009H1 2010H1 同比增加 

毛利率 3.1% 2.5% 3.8% 6.4% 1.9% 5.4% 3.50 

销售费用率 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 1.2% 0.4% -0.83 

管理费用率 2.4% 4.0% 2.2% 2.6% 3.8% 2.5% -1.39 

财务费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.5% 0.2% -0.28 

三项费用率 3.2% 4.7% 2.8% 3.1% 5.5% 3.0% -2.50 

投资净收益/净利润 104.0% 118.7% 90.5% 80.6% 136.4% 84.5% -51.86  
资料来源：公司公告 
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图表 5  一汽富维投资收益构成拆分          单位：万元 
投资收益构成 2009H1 2010H1 同比 

投资收益占富维净利润比 136.4% 84.5% -51.9 
投资收益总计 14174 20657  45.7%

成本法（主要来自一汽财务） 4383 1517  -65.4%
权益法 9791 19140  95.5%

其中：长春富维-江森自控汽车饰件系统 4087 8567  109.6%

天津英泰汽车饰件 3548 4618  30.2%
长春富奥东阳塑料制品 1130 2653  134.9%
长春富维梅克朗汽车镜 664 1418  113.7%

长春一汽富维江森自控汽车金属零部件 69 636  825.8%
长春曼胡默尔富维滤清器 294 1351  359.9%

重庆延锋彼欧富维汽车外饰 237  新增联营公司

长春富维江森自控汽车电子  -342  新增合营公司 
资料来源：公司公告 

 

图表 6  一汽富维盈利预测表          单位：万元 
项目 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

一、营业总收入 332397 347557 356545  454116  508610 

二、营业总成本 352252 365012 365052  448406  501183 
其中：营业成本 330240 341900 347957  431410  482162 

营业税金及附加 359 430 668  766  858 
销售费用 4297 3761 2824  2044  2441 
管理费用 11971 15097 12415  13623  15258 

财务费用 1874 1797 1141  13  14 
资产减值损失 3512 2028 47  550  450 

三、其他经营收益      

投资收益 24610 36235 42836  46893  52934 

四、营业利润 4755 18780 34329  52603  60361 
加：营业外收入 149 470 1573  45  50 

减：营业外支出 39 257 217  5  10 
五、利润总额 4865 18994 35686  52648  60411 
减：所得税费用 67 42 232  1151  1495 

六、净利润 4798 18952 35454  51497  58915 
少数股东损益 0  -20  2781  3181 
七、归属于母公司所有者的净利润 4798 18952 35474  48716  55734 

每股收益(元) 0.23 0.90 1.68  2.30  2.63  
资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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