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稳步迈过淡季，期待年末表现 

事件描述 

一汽富维 10 月 20 日发布半年报，公司 2010 年前三季度每股收益 1.76 元，扣除非经常性损益后每股收益同比增长

122.8%。我们对此有如下点评： 

事件评论 

第一，前三季度表现靓丽，三季度本部业务下滑 

公司前三季度实现销售收入约 42.5 亿元，同比增长约 80%，同期销售毛利率达到了约 5.3%，较 09 年同期约 1.9%有

大幅上升。值得注意的是，三季度公司归属母公司净利润较二季度下滑了 14%，我们认为其中最主要的原因是公司本

部钢车轮业务主要配套车型为一汽解放和一汽集团部分轻型商用车，在三季度的行业淡季，一汽解放实现销售重卡约

4.7 万辆，较二季度下滑约 32%，商用车的周期波动对公司本部业务影响不容忽视。在乘用车行业“以价换量”和节能

车补贴政策的双重刺激下，公司参控股子公司主要配套企业一汽大众、一汽轿车、一汽丰田等三季度表现稳定，从而

公司投资收益淡季仅小幅下滑约 1.6%。 

图 1：公司本部业务收益与投资收益季度变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 2：公司主要配套车系大幅增长 
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资料来源：汽协，长江证券研究部 

第二，期待四季度表现，看好长期发展 

公司主要配套下游包括一汽大众、一汽轿车、一汽丰田，一汽解放，中国重汽等，其中的最主要的利润贡献点是富奥

江森和天津英泰。随着节能车补贴政策受益车型的不断补充，年末购置税优惠退出带来的提前消费等效应，我们预计

四季度车市表现将持续靓丽，公司有望积极受益配套车型热销表现，充分凸显规模效应对车企带来的超预期增长。 

我们认为公司未来将主要通过合资合作方式成立新的业务单元，建立以公司内、外饰、车身电子、车轮等总成产品为

主的产品线。丰富的产品种类将有效提高公司主营收入，分散风险，而依托集团对于公司支持的大环境，下游配套需

求无需担忧，持续的外延式扩张将为公司业绩带来持续助推力。 

我们认为，受益于我国汽车行业持续稳定的增长大背景，同时一汽集团丰富的产品线及不断推出的新车型将逐步提升

公司对其全线产品的配套比例及数量，将带给公司持续的增长动力。 

第三，维持“谨慎推荐”投资评级 

我们上调公司盈利预测，预计公司 10 年、11 年 EPS 分别为 2.44 元、3.04 元，对应 10 月 20 日公司收盘价 39.28 元，

动态 PE 分别为 16.1、12.9 倍，维持“谨慎推荐”投资评级。投资风险主要存在于汽车行业景气度下滑，配套车型表现

不理想及外延式扩张的风险影响。 
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表 1：主要财务指标透视 

 百万元 2010 Q3 2010 Q2 2010 Q1 2009 Q4 2009 Q3 2009 Q2 2009 Q1
EPS(元) 0.60 0.71 0.45 0.83 0.36 0.38 0.11 

一、营业总收入 1,407 1701 1137 1201 1001 894 470 
YOY 40.5% 90.3% 142.1% 111.2% 35.9% -31.2% -46.0%

二、营业总成本 1,383 1651 1128 1231 1003 917 500 
    营业成本 1,333 1592 1094 1171 971 868 470 
    营业税金及附加 2 3 2 3 1 2 1 
    销售费用 6 6 5 6 5 12 5 
    管理费用 40 44 26 47 24 32 21 
    财务费用 2 3 2 3 2 3 3 
    资产减值损失 -0 3 0 1 0 0 0 
三、其他经营收益 118 120 87 208 79 89 53 
    公允价值变动净收益 - 0 0 0 0 0 0 
    投资净收益 118 120 87 208 79 89 53 
    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 111 105 87 208 72 45 53 
四、营业利润 142 170 96 178 76 66 23 
    加：营业外收入 1 0 0 0 0 16 0 
    减：营业外支出 0 0 0 2 0 0 0 
五、利润总额 142 170 96 176 76 82 23 
    减：所得税 4 7 1 1 1 1 0 
六、净利润 138 163 95 175 76 81 23 
    减：少数股东损益 11 15 -1 0 0 0 0 
    归属于母公司所有者的净利润 128 149 96 175 76 81 23 
YOY 69.0% 84.0% 313.7% 158.1% 48.9% 46.4% 47.6%

主要比率   
  销售毛利率 5.3% 6.4% 3.8% 2.5% 3.1% 2.9% -0.1%

  销售净利率 9.8% 9.6% 8.4% 14.6% 7.6% 9.0% 4.9% 
  销售费用率 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 1.3% 1.0% 
  管理费用率 2.9% 2.6% 2.2% 4.0% 2.4% 3.6% 4.4% 
  财务费用率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.4% 0.7% 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3565 6061 6970 7807 货币资金 144 606 697 781 

营业成本 3480 5782 6622 7417 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 86 279 349 390 应收账款 185 314 361 404 

％营业收入 2.4% 4.6% 5.0% 5.0% 存货 364 605 692 776 

营业税金及附加 7 11 13 15 预付账款 21 35 40 45 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 28 36 42 47 流动资产合计 793 1694 1944 2178 

％营业收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 124 182 223 250 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.5% 3.0% 3.2% 3.2% 长期股权投资 1041 1041 1041 1041 

财务费用 11 11 11 11 投资性房地产 185 185 185 185 

％营业收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 固定资产合计 259 598 888 1026 

资产减值损失 0 13 5 4 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 428 493 593 713 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 343 518 648 777 其他非流动资产 4 4 4 4 

％营业收入 9.6% 8.6% 9.3% 10.0% 资产总计 2283 3523 4064 4435 

营业外收支 14 0 0 0 短期贷款 150 646 528 136 

利润总额 357 518 648 777 应付款项 347 577 661 741 

％营业收入 10.0% 8.6% 9.3% 10.0% 预收账款 2 3 3 4 

所得税费用 2 3 4 5 应付职工薪酬 71 118 135 151 

净利润 355 515 643 772 应交税费 10 16 19 21 

其他流动负债 34 56 64 71 归属于母公司所有者

的净利润 
354.7 515.2 643.7 772.2 

流动负债合计 614 1415 1410 1125 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.68 2.44 3.04 3.65 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 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 -150 23 193 267 负债合计 615 1416 1411 1126 

取得投资收益 331 493 593 713 归属于母公司 1651 2089 2636 3293 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 17 17 17 16 

固定资产投资 -16 -461 -470 -378 负债及股东权益 1669 2106 2653 3309 

其他 331 0 0 0 基本指标 2283 3523 4064 4435 

投资活动现金流净额 316 32 123 335   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.677 2.436 3.043 3.651 

股权融资 18 0 0 0 BVPS 7.81 9.88 12.46 15.57 

银行贷款增加（减少） -80 496 -118 -391 PE 23.42 16.13 12.91 10.76 

筹资成本 33 -89 -108 -127 PEG 0.79 0.54 0.44 0.36 

其他 -65 0 0 0 PB 5.03 3.98 3.15 2.52 

筹资活动现金流净额 -95 407 -226 -519 EV/EBITDA 20.84 12.81 9.71 7.45 

现金净流量 71 462 91 84 ROE 21.5% 24.7% 24.4% 23.5%
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