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基本资料 
深证成份指数 11665.14 

总股本(百万) 1595 

流通股本(百万) 1595 

流通市值(亿) 113 

EPS（TTM） 0.09 

每股净资产（元） 2.28 

资产负债率 60.0% 
 
股价表现 
（%） 1M  3M  6M  

一汽夏利 -1.11 -18.74 -22.30 

深证成份指数 -5.26 -9.59 -5.44 
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一汽夏利 000927 推荐

经营业绩探底中，整体上市进行时 

近期对公司进行了调研，我们认为，公司是国内老牌汽车企业，短

期业绩受日本地震和竞争加剧的冲击，已经接近最差的底部，业绩改善趋

势已经形成；同时一汽集团整体上市进程加快，公司投资价值将成为热点。

投资要点： 

 丰田资产贡献大，今年受地震冲击，未来具备提升潜力。一汽丰田 1-4 月实现销

量 16.1 万辆，同比下滑 8.7%，受日本地震导致部件供应短缺影响，预计 6 月开始

陆续恢复，预计 7 月份回到历史水平，谨慎预计 11 年一汽丰田投资收益贡献下降

10%；随着丰田公司加大在华业务的重视，一是丰田在全球业务占比（~13%）与

在华业务占比（~8%）的不匹配，二是一汽丰田与上海通用、上海大众盈收规模

的差距，我们认为一汽丰田具备很大的提升空间，12 年之后将进入快速发展阶段。

 本部减亏负担仍较重，等待产品线提升。公司本部的夏利和威品牌今年陆续放量，

1-4 月份实现销量 10.3 万辆，同比增长 16.99%，超越行业增速。但是由于小排量

自主品牌市场竞争较为激烈，公司产品覆盖 A0 和 A00 细分市场盈利能力较差，

难以摆脱亏损局面，亏损额 9 个亿左右。随着公司未来推出 A 级轿车，改善盈利

能力将得到改善，11 年起始毛利率扭转的大趋势已形成。 

 一汽集团整体上市预期强烈，方案和时间仍不明确。10 年 7 月，公司控股股东一

汽集团发起设立股份有限公司拟进行主业重组改制，我们预计 6 月底将正式挂牌，

启动整体上市步伐，但是目前而言方案和最终上市时间仍不明确。一汽集团是国

内领先的车企，旗下一汽奥迪、一汽大众等非上市资产质地优良，整体上市方案

如果采取吸收合并换股+IPO 的方式将提升公司股票价值。 

 投资建议：预计公司 11-13 年实现收入 111 亿、131 亿和 154 亿，归属于母公司净

利润为 0.90 亿、4.65 亿和 5.84 亿，每股 EPS 为 0.10、0.32 和 0.38 元，我们给予

公司丰田资产贡献 11 年 EPS 为 0.81，给予 10 倍，价格为 8.12 元，本部资产由于

长期处于亏损，我们谨慎给予 1 倍 PB 定价，接近 0.75 元，我们认为公司合理目

标为 8.87 元，给予“推荐”评级。 

风险提示： 

 汽车市场持续下滑将影响公司业绩不达预期，一汽集团整体上市存在不确定性，

将带来公司价格波动。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 9891 11146 13061 15360 
同比(%) 15% 13% 17% 18% 
归属母公司净利润(百万元) 300 164 518 611 
同比(%) 76% -45% 217% 18% 
毛利率(%) 5.5% 6.4% 6.3% 6.1% 
ROE(%) 8.3% 4.3% 12.1% 12.5% 
每股收益(元) 0.19 0.10 0.32 0.38 
P/E 37.85 69.34 21.90 18.56 
P/B 3.15 3.01 2.65 2.32 
EV/EBITDA 12 27 12 11 
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公司一季度收入超预期增长，达到 30.49 亿，同比增长 13.5%，但是购置税

和补贴退出，加剧自主品牌的竞争，盈利能力仍处底部。 

销售情况来看，尽管面临汽车市场增速回调，但是公司新产品 N5 和威系列

开始上量，带动公司本部 1-4 月份累计销量实现增长 16.99%。 

表 1  一汽夏利的季度盈利性数据 

财务指标（百万） 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 环比 同比 

营业总收入 2293.77 1925.53 2245.69 2687.15 2194.4 1750 3260 3049 -6.5% 13.5%

营业成本 2059.29 1897.62 2041.11 2546.86 2072.1 1741 2989 2896 -3.1% 13.7%

营业费用 128.54 127.02 201.54 126.17 105.96 107.4 248.3 132.9 -46.5% 5.4%

管理费用 155.19 146.8 124.41 147.08 121.25 119.9 219.3 165.9 -24.4% 12.8%

财务费用 10.53 22.9 8.47 16.67 11.19 8.09 18.68 14.12 -24.4% -15.3%

营业利润 136.39 19.65 83.05 213.58 76.86 -21 25.42 36.08 41.9% -83.1%

投资收益 236.01 352.91 341.4 420.75 298.75 244.12 327.6 265.07 -19.09% -37.00%

利润总额 146.27 20.23 88.89 213.92 75.21 3.15 46.72 53.25 14.0% -75.1%

所得税 13.49 1.50 -12.71 1.46 -1.83 1.97 35.16 0.88 -97.5% -39.7%

归属于母公司净

利润 
131.79 17.74 101.1 211.35 76.43 0.45 11.45 51.45 349.3% -75.7%

EPS 0.08 0.01 0.06 0.13 0.05 0.00 0.01 0.03 200.0% -76.9%

毛利率 10.2% 1.4% 9.1% 5.2% 5.6% 0.5% 8.3% 5.0% -39.7% -3.8%

营业费用率 5.6% 6.6% 9.0% 4.7% 4.8% 6.1% 7.6% 4.4% -42.7% -7.1%

管理费用率 6.8% 7.6% 5.5% 5.5% 5.5% 6.9% 6.7% 5.4% -19.1% -0.6%

营业利润率 5.9% 1.0% 3.7% 7.9% 3.5% -1.2% 0.8% 1.2% 51.8% -85.1%

实际所得税率 9.2% 7.4% -14.3% 0.7% -2.4% 62.5% 75.3% 1.7% -97.8% 142.1%

资料来源：一汽夏利历年年报，中投证券研究所 

 

图 1  一汽夏利分季度数据 
主营业务收入分季度同比增长
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资料来源：一汽夏利历年报表、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 3405 4117  5493 7086 营业收入 9891  11146  13061 15360 
  现金 665 958  1812 2774 营业成本 9349  10437  12244 14427 
  应收账款 46 52  61 72 营业税金及附加 195  235  63 74 
  其它应收款 15 100  96 92 营业费用 588  668  794 923 
  预付账款 344 384  450 530 管理费用 608  683  801 942 
  存货 788 880  1032 1216 财务费用 55  3  -10 -31 
  其他 1547 1743  2042 2402 资产减值损失 94  94  94 94 
非流动资产 5675 5538  5374 5225 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 2499 2538  2538 2538 投资净收益 1291  1150  1500 1750 
  固定资产 2086 2279  2300 2250 营业利润 295  175  576 681 
  无形资产 317 304  290 276 营业外收入 250  50  50 50 
  其他 772 417  247 162 营业外支出 206  40  40 40 
资产总计 9079 9655  10866 12311 利润总额 339  185  586 691 
流动负债 4729 5178  5867 6696 所得税 37  20  64 75 
  短期借款 395 395  395 395 净利润 302  165  522 616 
  应付账款 2845 3206  3757 4418 少数股东损益 3  1  4 5 
  其他 1490 1577  1716 1883 归属母公司净利润 300  164  518 611 
非流动负债 717 679  679 679 EBITDA 693  312  713 805 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.19  0.10  0.32 0.38 
  其他 717 679  679 679   
负债合计 5447 5857  6547 7375 主要财务比率   

 少数股东权益 27 29  33 38 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1595 1595  1595 1595 成长能力   
  资本公积 1340 1340  1340 1340 营业收入 15.5% 12.7% 17.2% 17.6%
  留存收益 670 834  1352 1963 营业利润 86.5% -40.7 229.0 18.3%
归属母公司股东权益 3605 3769  4287 4898 归属于母公司净利润 75.8% -45.4 216.6 18.0%
负债和股东权益 9079 9655  10866 12311 获利能力   
    毛利率 5.5% 6.4% 6.3% 6.1%
现金流量表    净利率 3.0% 1.5% 4.0% 4.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.3% 4.3% 12.1% 12.5%
经营活动现金流 -864 -869  -657 -819 ROIC 22.4% 12.7% 55.8% 103.1
  净利润 302 165  522 616 偿债能力   
  折旧摊销 344 135  147 154 资产负债率 60.0% 60.7% 60.2% 59.9%
  财务费用 55 3  -10 -31 净负债比率 7.25% 6.74% 6.03% 5.36%
  投资损失 -1291 -1150  -1500 -1750 流动比率 0.72  0.80  0.94 1.06 
营运资金变动 -591 -16  154 181 速动比率 0.54  0.61  0.75 0.86 
  其它 317 -5  30 11 营运能力   
投资活动现金流 1298 1165  1500 1750 总资产周转率 1.15  1.19  1.27 1.33 
  资本支出 494 0  0 0 应收账款周转率 100  226  230 230 
  长期投资 0 -13  0 0 应付账款周转率 3.58  3.45  3.52 3.53 
  其他 1792 1152  1500 1750 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -319 -3  10 31 每股收益(最新摊薄) 0.19  0.10  0.32 0.38 
  短期借款 -200 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.54  -0.54  -0.41 -0.51 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.26  2.36  2.69 3.07 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 37.85  69.34  21.90 18.56 
  其他 -119 -3  10 31 P/B 3.15  3.01  2.65 2.32 
现金净增加额 115 293  853 962 EV/EBITDA 12  27  12 11 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
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