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一汽轿车三季报点评：成长持续性强 推荐
维持评级

可选消费////汽车 发布时间：2010年 10月 29日

投资要点：

�前三季度，公司实现销售收入 268.27亿元，同比增长 40.31%；实现

归属于上市公司股东的净利润约为 16.42亿元，同比增长 82.57%；

每股收益 1.01元，每股经营活动净现金流为 2.22元，公司经营稳定，

增长质量较高。

�第三季度，公司实现销售收入 89.15亿元，同比增长 19.08%，实现

净利润 3.05 亿元，同比反而下降 16.11%，每股收益 0.19元，原因

是公司会计制度变更，补充计提了资产减值准备，从而减少净利润

1.44亿元，折合每股收益 0.09元，扣除此项影响，公司三季度净利

润同比增长 23.35%。

����前三季度，公司整车销售 192564辆，同比增长 54.29%；远超过汽

车行业销量 35.97%的增幅。但公司第三季度仅销售 62903辆，环比

二季度下降 8.8%。而同期，汽车整体销量环比下降 6.4%，乘用车销

量环比下降 0.6%。

�第三季度，公司销售毛利率为 19.20%，环比下降了 4个百分点，主

要是因为 5 月份M6 系列大幅度降价促销的缘故，我们认为随着价

格的趋稳及上游零部件价格的调整，公司的销售毛利率一定会回升

的到 23-25%的行业正常水平。

����公司投资 17.99 亿元新建年生产能力为 10 万辆的轿车生产基地。

目前新基地建设项目总体完成，生产能力在逐步提升，产能瓶颈解

决。

����由于公司作为整体上市平台的希望基本落空，加上会计制度变更减

少三季度净利润，导致本轮上涨幅度较小，但我认为公司的成长性

不错，新产能、新产品不断推出，我们维持公司“推荐”的投资评

级不变。
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一汽轿车 沪深300指数

2010-10-28

收盘价： 20.53元

52 周最高价： 27.12元

52 周最低价： 13.73元

平均持仓成本：

2010Q3

总股本（万股）： 162,750

流通 A股（万股）： 162,750

每股收益（元）： 1.01

每股净资产（元）： 5..27

每股经营现金流（元）： 2.22

市净率： 3.90

分析师: 刘立喜
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Email: liulx@nesc.cn
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2008-2010年奔腾品牌月度销量统计
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资料来源：中国汽车工业学会 东北证券整理

2008-2010年M6品牌月度销量统计
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M6品牌历年销量及增长率
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一汽轿车销量趋势及预测（单位：辆）
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公司单季度销售毛利率(%)变动趋势
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一汽轿车（000800）盈利预测

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 27744.50 34680.63 39882.72 45865.13

增长率（%） 37.00% 25.00% 20.00% 15.00%

营业成本 21613 26700 30800 35600

综合毛利率（%） 22.10% 23.01% 22.77% 22.38%

营业税金及附加 1375 1660 1900 2300

销售费用 2025 2600 2800 2900
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管理费用 921 1150 1200 1300

财务费用 -26 0 0 0

三项费用 2920 3750 4000 4200

期间费用率（%） 10.52% 10.81% 10.03% 9.16%

资产减值损失 14.00 0.00 0.00 0.00

公允价值变动收益 0 0 0 0

投资收益 81.00 100.00 120.00 150.00

营业利润 1903.50 2670.63 3302.72 3915.13

营业利润率（%） 6.86% 7.70% 8.28% 8.54%

营业外收入 7 4 4 4

营业外支出 17 17 18 18

利润总额 1893.50 2657.63 3288.72 3901.13

利润率（%） 6.82% 7.66% 8.25% 8.51%

所得税 250.00 398.64 493.31 585.17

实际税负比率（%） 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 1643.50 2258.99 2795.41 3315.96

少数股东权益 16 25 35 40

归属于母公司所有者的净利润 1627.50 2233.99 2760.41 3275.96

增长率（%） 49.80% 37.27% 23.56% 18.66%

总股本（百万股） 1627.5 1627.5 1627.5 1627.5

每股收益（元） 1.00 1.37 1.70 2.01
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投资评级说明

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。

优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益；

同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；

落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。

推 荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上；

谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%；

中 性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间；

回 避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。
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