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基础数据  

上证综指 2798

总股本（万股） 159517

已上市流通股（万股） 159517

总市值（亿元） 122

流通市值（亿元） 122

每股净资产（MRQ） 2.3

ROE（TTM） 3.8

资产负债率 61.2%

主要股东 中国第一汽车集团

主要股东持股比例 47.7%

股价表现  

% 1m 6m 12m

绝对表现 0 -13 -7

相对表现 -3 -11 -28

 

 

 

公司部分股权转入一汽股份获批，集团整合势在必行，预计一汽股份将实现对一

汽夏利吸收合并，一汽夏利估值模式将发生重大改变。持股 30%一汽丰田是优质

资产，估算市值在 180 亿，夏利 2010 年净资产 36.85 亿，我们认为给予 1.5 倍

PB 较为合理，合计市值 235 亿。一汽夏利目前市值仅 120 亿，夏利股价有极大

上行空间，上调评级至”强烈推荐-A”。 

 估值模式必须发生改变是我们上调评级重要依据。7 月 2 日公司公告称：一

汽集团将持有公司 47.73%股权作为出资注入一汽股份。一汽股份吸收合并一

汽夏利可能性较大。在没有吸收合并情况下，一汽夏利估值按照 EPS 乘以适

当 PE 相对合适；而在相对确定被并购情况下，我们认为之前丰田赚钱而夏

利亏损以 PE 估值模式导致企业真实价值不能得以充分体现，在集团吸收合

并情况下，企业真实价值应该由丰田股权加上夏利净资产来体现相对合理，

而且这种估值模式在集团整体上市之后更能得到充分体现。 

 一汽丰田资产优质，夏利保守估算。参股 30%的一汽丰田盈利能力强，是国

内竞争力最强的日系合资品牌，我们认为一汽丰田 2010 年 PE 应该在 12-15

倍，保守按照 13 倍测算，一汽丰田市值 180 亿比较合理。夏利本部给予 1.5

倍保守 PB，按 2010 年数据，估算市值应该在 55 亿。 

 平衡大股东利益，可能采取现金选择权方案。天汽集团持有夏利 28.8%股权，

第二大股东利益将成为一汽股份主要考量，鉴于仍有 23.5%公众股权，参考

广汽长丰的模式，我们认为二次现金选择权方式比较适用。 

 上调投资评级至“强烈推荐-A”：预计下半年车市将有所好转，原材料成本压

力减弱，本部将小幅减亏；丰田复产带动下半年投资收益增长。预估每股收

益 11 年 0.09 元、12 年 0.35 元，对应 11 年的 PE、PB 分别为 84、3.3，我

们看好一汽集团整体上市带来的价值重估，上调投资评级至 “强烈推荐-A”。

 风险提示：信贷紧缩，CPI 依然高位，一汽集团整体上市进程缓慢。 
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财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营收入(百万元) 8567 9891 10534 12114 14537
同比增长 18% 15% 6% 15% 20%

营业利润(百万元) 163 295 109 566 703
同比增长 449% 81% -63% 418% 24%

净利润(百万元) 176 300 144  553 696 
同比增长 76% 71% -52% 284% 26%

每股收益(元) 0.11 0.19 0.09  0.35 0.44 
PE 69.2 40.6 84.4  22.0 17.5 
PB 3.5 3.4 3.2  2.8 2.4 

资料来源：招商证券
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一、夏利品牌销量增速超越行业，盈利能力逐渐好转 

公司“夏利”、“威”系列全部是 A0 及以下车型，09-10 年销量增速稳定在 15%以上，2011

年上半年实现销售 14 万辆，同比增长 12.5%，超越行业平均水平，在自主品牌乘用车

里表现亮眼。但微型车盈利能力、抗风险能力较差，亏损依然严重。 

虽然丰田的投资收益贡献逐年增长，但竞争环境日益激烈，车辆售价逐年下滑均侵蚀丰

田贡献，公司整体经营一直处于微利状态。公司近两年来在改善车型、提升技术实力、

销售渠道下沉等方面改进较多，随着车型结构调整提升盈利能力，渠道改善提高销量，

公司盈利能力可能逐渐好转。 

图1：一汽夏利月度销售情况（单位：辆） 图 2：一汽夏利季度经营情况 
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资料来源：CAAM，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 

二、丰田股权价值突出 

参股 30%的一汽丰田是公司主要利润来源，上半年受到日本地震影响减产，销量处于

不正常时期，影响了夏利的盈利能力，6 月份丰田产能已经基本恢复正常水平，预计下

半年补量需求将提升，夏利盈利能力将好转。 

从集团整合的角度来说，丰田资产无疑是最有价值的，目前 A 股整车上市公司 2010 年

PE 在 12-16 之间，我们认为给予丰田 12-15 倍的平均估值是合理的。以 2010 年 13 倍

PE 计算，46.11 亿元净利测算，丰田总市值应在 600 亿左右，按照夏利 30%的股权计

算，夏利分享的市值应为 180 亿。 

表1：丰田分享市值测算（单位：亿元） 表 2：一汽丰田盈利状况 

2010净利 PE 市值 持股比例 夏利分享市值

12 553 166

13 599 180

14 646 194

15 692 207

46 30.00%

2006 2007 2008 2009 2010
净资产 59.6 58.1 69.2 71.8 84.9
营业收入 327.8 410.7 513.0 532.6 686.9
净利润 15.4 20.7 28.8 33.5 46.1
ROE 29.2% 35.2% 45.2% 47.5% 58.9%

销量（万） 20.8 27.1 36.6 38.2 48.4
资料来源：Wind，招商证券研发中心 资料来源：Wind，招商证券研发中心 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

三、合计市值远超目前水平，向上空间较大 

若一汽股份要整体上市，势必收购夏利的全部资产，因此我们认为给予夏利 1.5 倍的

PB 估值较为合理，按照 2010 年每股净资产 2.29 元计算，夏利的合理市值在 55 亿元。

加上 30%一汽丰田的市值，合计市值应该在 235 亿元，夏利目前市值仅 120 亿元，股

价上行空间应在 95%以上。 

表 3、一汽夏利合理市值估算 

2010净利 PE 市值 持股比例 夏利分享市值 每股净资产 PB 市值 夏利合计市值

46  

12  553  

30.0% 

166  

2.29 

1 37  203  

13  599  180  1.5 55  235  

14  646  194  2 73  267  

15  692  207  2.5 91 299  

资料来源：Wind，招商证券 

表 4、同行业公司估值对比 

公司 
代码 

 EPS  盈利增长率  PE  PB 
(MRQ) 

ROE
(TTM)

市值 
（亿元）08 09 10 08 09 10 08 09E 10E 

上海汽车 600104 0.1 1 1.6 -86% 900% 60% 183 18 11 2.4 21 1692 

一汽轿车 000800 0.7 1 1.1 97% 49% 14% 22 15 13 2.7 21 240 

东风汽车 600006 0.2 0.2 0.3 -37% 0.07% 81% 30 30 16 1.5 9.7 91 

长安汽车 000625 0.2 0.5 0.9 -44% 142% 89% 28 11 6 1.7 19 255 

平均  1.8  2.3  2.8  344% 28% 20% 54 19 12  2.1  17.7 570 

资料来源：Wind，招商证券 

图 3：一汽夏利历史 PE Band  图 4：一汽夏利历史 PB Band 
 

资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯 
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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 2740 3405 3390 4211 5273 营业收入 8567 9891 10534 12114 14537 

现金 550 665 500 550 1057 营业成本 7969 9349 10007 11327 13374 

交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 157 195 263 242 334 

应收票据 1037 1547 1369 1938 2181 营业费用 534 588 506 581 698 

应收款项 42 46 14 16 20 管理费用 523 608 600 691 829 

其它应收款 27 15 63 73 87 财务费用 54 55 69 72 55 

存货 800 788 1153 1305 1541 资产减值损失 116 94 0 0 0 

其他 284 344 290 328 388 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 5327 5675 5698 5988 6231 投资收益 949 1291 1021 1365 1456 

长期股权投资 2134 2499 2055 2055 2055 营业利润 163 295 109 566 703 

固定资产 2113 2086 2577 2895 3164 营业外收入 25 250 152 321 200 

无形资产 401 317 286 257 231 营业外支出 7 206 103 276 134 

其他 680 772 781 781 780 利润总额 181 339 158 611 769 

资产总计 8067 9079 9088 10199 11504 所得税 3 37 13 49 62 

流动负债 4557 4729 5289 5838 6436 净利润 179 302 146 562 708 

短期借款 595 395 1066 1100 900 少数股东损益 3 3 2 10 11 

应付账款 2371 2845 2502 2832 3344 母公司所有者净利润 176 300 144 553 696 

预收账款 614 392 300 340 401 EPS（元） 0.11 0.19 0.09 0.35 0.44 

其他 977 1098 1421 1566 1791   

长期负债 33 717 20 20 20 主要财务比率   

长期借款 0 0 0 0 0 2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 33 717 20 20 20 年成长率   

负债合计 4590 5447 5309 5858 6456 营业收入 18% 15% 6% 15% 20%

股本 1595 1595 1595 1595 1595 营业利润 449% 81% -63% 418% 24%

资本公积金 1340 1340 1340 1340 1340 净利润 76% 71% -52% 284% 26%

留存收益 515 670 814 1367 2063 获利能力   

少数股东权益 27 27 29 39 50 毛利率 7.0% 5.5% 5.0% 6.5% 8.0%

母公司所有者权益 3450 3605 3749 4302 4998 净利率 2.1% 3.0% 1.4% 4.6% 4.8%

负债及权益合计 8067 9079 9088 10199 11504 ROE 5.1% 8.3% 3.8% 12.9% 13.9%

    ROIC 5.3% 7.7% 3.4% 10.8% 11.7%

现金流量表    偿债能力   

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 56.9% 60.0% 58.4% 57.4% 56.1%
经营活动现金流 (420) (864) (727) (477) 107 净负债比率 7.4% 4.4% 11.7% 10.8% 7.8%

净利润 176 300 144 553 696 流动比率 0.6 0.7 0.6 0.7 0.8 

折旧摊销 0 0 446 503 551 速动比率 0.4 0.6 0.4 0.5 0.6 

财务费用 0 0 69 72 55 营运能力   

投资收益 0 0 (1021) (1365) (1456) 资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 0 0 (90) (265) 229 存货周转率 9.8 11.8 10.3 9.2 9.4 

其它 (596) (1163) (275) 25 31 应收帐款周转率 254.6 224.2 347.6 792.4 808.1 

投资活动现金流 506 1298 (364) (800) (800) 应付帐款周转率 3.8 3.6 3.7 4.2 4.3 

资本支出 0 0 (800) (800) (800) 每股资料(元)   

其他投资 506 1298 436 0 0 每股收益 0.11 0.19 0.09 0.35 0.44 

筹资活动现金流 (258) (319) 926 1327 1201 每股经营现金 -0.26 -0.54 -0.46 -0.30 0.07 

借款变动 0 0 671 34 (200) 每股净资产 2.16 2.26 2.35 2.70 3.13 

普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   

股利分配 0 0 0 0 0 PE 70.4 41.3 86.0 22.4 17.8 

其他 (258) (319) 255 1293 1401 PB 3.6 3.4 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 (172) 115 (165) 50 507 EV/EBITDA 7.9 5.0 5.4 3.0 2.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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-
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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。 

唐楠， 上海财经大学硕士，3 年汽车供应链产业从业经验，2 年汽车行业研究经验，专注于从事汽车及配件领

域研究，挖掘汽车配件强势企业。 

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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