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2011年6月2日 短期经营缺乏亮点、整体上市是关键 

  

基础数据  
上证综指 2744
总股本（万股） 162750
已上市流通股（万股） 141175
总市值（亿元） 221
流通市值（亿元） 191
每股净资产（MRQ） 5.5
ROE（TTM） 17.2
资产负债率 46.2%
主要股东 中国第一汽车集团 

主要股东持股比例 53.0%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -8 -25 -17 
相对表现 -2 -21 -26 
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相关报告 

1、《一汽轿车—短期业绩增长有限，

关注集团资产股份化》2011/4/27 

 

我们近期对一汽轿车进行实地调研，截止目前为止公司销量表现平平，6 月份行

业也很难见到强劲恢复，下调 2011 年 EPS 至 0.92 元，对应股价接近 15 倍 PE，

高于行业 10 倍平均水平，考虑到整体上市预期，维持“审慎推荐-A”投资评级。

 销量增速有限，盈利能力有所下降。 

1）1-5 月份公司销量预计为 10.7 万辆，6 月份预期与去年同期持平或略有下滑，

二季度行业数据将表现平平。从一汽轿车平淡的销售收据，尤其是受地震影响

较小的马自达产品销量表现一般，可以折射出行业销量增速的低迷； 

2）5 月份公司在销售方面采取一定力度的促销，在一、二季度销量持平情况下，

营销费用率将有所增加，二季度盈利能力将相对减少，可以看出在销量增速有

限情况下，车企面临竞争加剧 

 未来两年资本性开支较大，新产品投放相对较少。 

1）根据上市公司公告，2011 年资本性开支将达到 30 亿元，预计 2012 年也

仍将维持在大致水平，固定资产折旧摊销将逐步增加；符合我们去年年初预

期，即一汽轿车进入新一轮扩张期，业绩较难爆发的判断。 

2）2011 年新车型仅仅为 B70 年型车，其余产品，包括 B90、B30、发动机

等在内产品投放时间都将在 2011 年之后，去年年底上市 M8 目前销量平平。

 整体上市有一定预兆。从央视目前汽车广告上可以看到，解放、一汽轿车、

一汽夏利广告集中投放，同时未来新推出产品将同时使用鹰标，预示着在产

品的规划、企业文化的推广上，一汽集团均开始集体作战。集团股份有限公

司虽未挂牌，但去年一汽轿车、一汽夏利已经出具集团成立股份公司公告。

从集团股份公司成立的情况来看，IPO 的可能性较大，我们早年预期资产注

入一汽轿车，吸收合并一汽夏利可能性在减少。 

 投资建议与风险提示。下调 2011 年公司 EPS 至 0.91 元、2012EPS1.15 元。

股价对应 PE 分别为 14.7、11.8 倍，高于行业平均水平（上汽动态 PE10 倍），

考虑到集团整体上市的可能性，维持“审慎推荐-A”投资评级。主要风险在

于目前公司估值较行业比较相对较高，从目前来看汽车行业销量短期内很难

看到强劲增长迹象；集团股份公司仍未挂牌，具体方案与时间仍然无法确定。

汪刘胜  
0755-25310137 
wangls@cmschina.com.cn 
S1090511040037 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 27745 37296 41750 47671 54345

同比增长 37% 34% 12% 14% 14%
营业利润(百万元) 1906 2256 1745 2181 2716

同比增长 48% 18% -23% 25% 25%
净利润(百万元) 1629 1860 1499  1874 2335 

同比增长 50% 14% -19% 25% 25%
每股收益(元) 1.00 1.14 0.92  1.15 1.43 
PE 13.5 11.9 14.7  11.8 9.4 
PB 2.9 2.6 2.2  1.9 1.7 

资料来源：招商证券 
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    图 1 一汽轿车月度销量数据统计 
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资料来源：招商证券，CAAM 

  图 2 马自达品牌月度销量数据统计 
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资料来源：招商证券，CAAM 

  图 3 奔腾品牌月度销量数据统计 
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资料来源：招商证券，CAAM 
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图 4：一汽轿车历史 PE Band  图 5：一汽轿车历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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8、《一汽轿车-业绩增长符合预期，产能扩张布局未来》2008/10/27； 
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10、《一汽轿车-期待下半年销量与业绩齐飞》2009/4/30； 

11、《一汽轿车-中报符合预期，增长相对确定》2009/8/17； 

12、《一汽轿车-季报业绩符合预期，未来业绩增长确定》2009/10/30； 

13、《一汽轿车-2009 年新车投入，2010 年贡献利润》2009/11/16； 

14、《一汽轿车-2009 年业绩超预期，2010 年持续高增长》2010/3/5； 

15、《一汽轿车-2009 年产品布局，2010 年收获业绩》2010/3/19； 

16、《一汽轿车-一季度业绩符合预期，维持 2010 年盈利预测》2010/4/29； 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 10227 12653 15456 17221 17940 营业收入 1254 1844 2365 3109 3600 

现金 2794 3628 3000 3000 3000 营业成本 714 1163 1414 1846 2129 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 1 3 5 6 7 
应收票据 5548 6920 8350 9534 9782 营业费用 47 53 71 93 108 
应收款项 74 86 292 334 190 管理费用 212 273 355 466 540 
其它应收款 86 18 401 456 517 财务费用 30 23 12 7 4 
存货 1500 1939 3204 3659 4179 资产减值损失 0 10 0 0 0 
其他 226 62 209 238 272 公允价值变动收益 6 (0) 0 0 0 

非流动资产 4192 5021 5324 5759 6112 投资收益 6 (0) 0 0 0 
长期股权投资 699 748 700 700 700 营业利润 255 319 509 690 812 
固定资产 2089 2864 3323 3799 4188 营业外收入 1 7 0 0 0 
无形资产 332 403 363 327 294 营业外支出 2 2 0 0 0 
其他 1071 1005 938 934 930 利润总额 254 325 509 690 812 

资产总计 14419 17675 20780 22980 24052 所得税 39 45 76 104 122 
流动负债 6625 8432 10740 11422 10602 净利润 216 280 433 587 690 

短期借款 0 0 2898 2514 478 少数股东损益 4 4 5 7 8 
应付账款 4664 5788 6007 6860 7835 母公司所有者净利润 211 276 428 580 682 
预收账款 777 1049 1335 1525 1741 EPS（元） 0.43 0.51 0.79 1.07 1.26 
其他 1183 1594 500 523 548    

长期负债 50 467 50 50 50 主要财务比率   

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 50 467 50 50 50 年成长率   

负债合计 6675 8898 10790 11472 10652 营业收入 37% 34% 12% 14% 14%
股本 1628 1628 1628 1628 1628 营业利润 48% 18% -23% 25% 25%
资本公积金 2488 2485 2485 2485 2485 净利润 50% 14% -19% 25% 25%
留存收益 3515 4532 5731 7230 9098 获利能力   
少数股东权益 113 132 147 166 190 毛利率 22.1% 20.7% 20.1% 20.0% 19.9%

母公司所有者权益 7631 8644 9843 11342 13210 净利率 5.9% 5.0% 3.6% 3.9% 4.3%
负债及权益合计 14419 17675 20780 22980 24052 ROE 21.3% 21.5% 15.2% 16.5% 17.7%
    ROIC 21.1% 21.9% 12.3% 13.9% 16.8%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 46.3% 50.3% 51.9% 49.9% 44.3%
经营活动现金流 2144 2343 (1828) 1899 3541 净负债比率 0.0% 0.0% 13.9% 10.9% 2.0%

净利润  1860 1499 1874 2335 流动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.7 
折旧摊销  0 670 760 843 速动比率 1.3 1.3 1.1 1.2 1.3 
财务费用  0 72 60 (42) 营运能力   
投资收益  0 (120) (120) (120) 资产周转率 1.9 2.1 2.0 2.1 2.3 
营运资金变动  0 (4454) (795) 742 存货周转率 19.9 21.7 16.2 13.9 13.9 
其它  483 506 120 (217) 应收帐款周转率 203.9 466.0 220.5 152.3 207.5 

投资活动现金流 (797) (964) (1026) (1200) (1200) 应付帐款周转率 5.9 5.7 5.7 5.9 5.9 
资本支出  0 (1100) (1200) (1200) 每股资料(元)   
其他投资  (964) 74 0 0 每股收益 1.00 1.14 0.92 1.15 1.43 

筹资活动现金流 (546) (492) 2226 (699) (2341) 每股经营现金 1.32 1.44 -1.12 1.17 2.18 
借款变动  0 2898 (384) (2036) 每股净资产 4.69 5.31 6.05 6.97 8.12 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.18 0.23 0.29 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率   
股利分配  0 (300) (375) (467) PE 13.5 11.9 14.7 11.8 9.4 
其他  (492) (372) 60 162 PB 2.9 2.6 2.2 1.9 1.7 

现金净增加额 801 887 (628) 0 0 EV/EBITDA 9.2 7.5 8.4 6.9 5.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

汪刘胜， 1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源

行业研究 4 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-
亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析师第三名。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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