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低估值高成长，向好趋势明确

主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 3,476       3,565       6,183       7,053       8,216       

（+/-） 5% 3% 73% 14% 16%

主营业务利润 52 79 357 513 633

（+/-） 191% 51% 351% 44% 24%

净利润 190 355 571 593 726

（+/-） 295% 87% 61% 4% 22%

每股盈利（元） 0.90 1.68 2.70 2.80 3.43

（+/-） 295% 87% 61% 4% 22%

市盈率 30.0 16.0 10.0 9.6 7.8

市净率 4.27 3.44 2.60 2.11 1.71

净资产收益率 15.4% 23.8% 29.7% 24.3% 24.2%

ROCE 15.4% 23.7% 26.8% 20.5% 20.3%

现金分红收益率 0.0% 0.6% 1.0% 1.5% 1.9%

每股经营现金流(元) (0.5) (0.7) 0.8 1.0 1.2

股价/经营现金 (48.8) (37.8) 33.7 26.8 22.7

股票信息 
A股

当前股价 人民币26.84

股票代码 600742 CH Equity

日成交量（百万股） 2.7

52周最高价/最低价 人民币41.1/23.68

发行股数 （百万股） 212

其中：流通股（百万股） 212

总市值（百万元） 5563

主要股东 (持股比例） 中国第一汽车集团公司 (20.14%)

最近估值走势 
上周 1个月 3个月 年初至今

[600742.CH] -4.25 -12.29 -0.48 -9.14
[A股指数] -0.88 -4.75 -8.63 -6.08
[中金汽车指数] -1.67 -8.17 -7.45 -4.15

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司近况： 
一汽丰田产销恢复正常；一汽大众销售强劲；解放重卡销量接近
底部，4 季度反弹可期；配套客户销售走强有利于公司业绩复苏。
主要客户一汽大众可能的股权结构变更有望利于公司长期发展。

评论： 
一汽大众销量增长及结构改善的主要受益者。公司旗下富维江
森、东阳和梅克朗均为一汽大众主力供应商，盈利占公司比重约
60%。一汽大众产品供不应求，未来随着成都及广东基地产能逐
渐释放以及新车型投放，一汽大众有望成为行业内销量及业绩增
长确定性最强的企业，而公司凭借在其份额提升增速将会更高。

奥迪 2015 剑指 70 万销量，公司零部件匹配增长潜力较大。奥迪
或将增持一汽大众 9%的股权至持股 19%。利益得到更好体现后，
奥迪将加速国产化以维持在国内豪华车市场领先地位。富奥江森
等企业凭借较强的本土化实力及一汽体系内地位，奥迪匹配份额
还有提升空间，将能充分受益于未来五年奥迪销量的快速增长。

3 季度起丰田业务盈利见底回升，中期增长可期。一方面，在经
历 2009 年召回和 2010 年地震等非正常因素扰动后，未来一汽丰
田将重回稳定增长通道；另一方面，一汽丰田近期产能扩张主要
集中在长春，而长春丰田纺织中公司股权占比为 40%，高于天津
英泰的 25%，公司将能从丰田销量增长中更多受益。中期来看，
丰田对中国市场重视程度加大，未来市场份额有望稳中有升。

汽车电子及外饰件业务具备长期成长空间。公司规划内饰、外饰、
汽车电子和车轮为四大主业。汽车电子方面，公司通过与江森合
资导入相关产品，并凭借客户资源优势有望较快取得突破，汽车
电子为零部件中增长潜力最大的子版块，公司该业务发展潜力较
大。外饰中公司车灯业务尚未涉足，后续具备外延式增长空间。

估值与建议： 
上调评级至“推荐”，给予 43 元目标价。我们预计公司 2011/2012
年每股盈利分别为2.80元和3.43元，目前公司股价对应2011/2012
年 PE 分别为 9.6 和 7.8 倍，估值处于行业底部。综合考虑到一汽
大众，其中特别是奥迪品牌销量持续增长对公司盈利的拉动、丰
田匹配业务的增长以及后续汽车电子业务的成长空间，我们将公
司评级从“审慎推荐”上调至“推荐”，对应 2012 年 13 倍 PE 给
予公司未来 12 个月 43 元目标价。 
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依托一汽集团，布局未来收获成长 

一汽集团唯一控股的内外饰件供应商 

公司为一汽集团旗下唯一控股内外饰件供应商。一汽集团直接或间接持有公司 28.7%的股份，为公司控股股东。目
前，公司涉足产品主要集中在内外饰件领域，主要客户包括一汽集团旗下的一汽大众、一汽解放、一汽丰田和一汽
轿车等企业。从盈利构成来看，2010 年公司实现净利润 5.71 亿元，其中本部车轮业务实现净利润 0.12 亿元，其余主
要为旗下合资公司贡献。公司旗下富奥东阳、富维梅克朗以及富维江森主要为一汽大众及奥迪配套，净利润贡献超
过 50%。而旗下天津英泰主要为一汽丰田配套，2010 年贡献投资收益 1.50 亿元，占公司净利润比重为 26%。 

图表 1: 一汽富维公司结构图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 2: 主要子公司及本部车轮业务销售收入和净利润走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

依托一汽集团布局生产基地，初步形成跨区域布局。目前一汽集团主要有长春（一汽大众，一汽解放、一汽轿车、
一汽客车）、天津（一汽夏利、天津丰田）、成都（四川丰田）和曲靖（一汽通用红塔）等四大整车生产基地。未来
还将建成包括四川丰田长春丰越工厂、一汽大众成都工厂和广东南海工厂等新基地。作为一汽集团旗下唯一一家内
外饰件供应商，公司紧跟整车厂的扩张脚步，逐步形成跨区域布局，先后在长春、天津、成都和重庆等地设立配套
基地，与主机厂一起实现同步发展。 

营业收入：万元 2007 2008 2009 2010
本部 327,048 341,874 348,859 550,268
富维江森汽车饰件系统 216,157 223,399 319,286 440,695
富维江森汽车金属零部件 1,999 14,614 28,441
富维江森汽车电子 9,520
富奥东阳 20,155 25,073 65,298
天津英泰 277,830 356,945 355,924 466,534
曼胡默尔 12,772 20,868 27,119 40,112
富维梅克朗 10,650 14,733 23,249 34,165
延锋彼欧 10,854
富维丰田纺织 0

净利润贡献：万元 2007 2008 2009 2010
本部 -19,945 -17,429 -7,993 1,207
富维江森汽车饰件系统 10,161 13,180 17,264 22,144
富维江森汽车金属零部件 0 -645 283 1,174
富维江森汽车电子 0 0 0 -458
富奥东阳 65 148 4,024 5,265
天津英泰 12,566 16,197 12,985 15,044
曼胡默尔 -10 549 1,319 2,199
富维梅克朗 964 1,200 1,882 2,868
延锋彼欧 0 0 0 362
富维丰田纺织 0 0 0 -35

净利润贡献比重 2007 2008 2009 2010
本部 -416% -92% -23% 2%
富维江森汽车饰件系统 212% 70% 49% 39%
富维江森汽车金属零部件 0% -3% 1% 2%
富维江森汽车电子 0% 0% 0% -1%
富奥东阳 1% 1% 11% 9%
天津英泰 262% 85% 37% 26%
曼胡默尔 0% 3% 4% 4%
富维梅克朗 20% 6% 5% 5%
延锋彼欧 0% 0% 0% 1%
富维丰田纺织 0% 0% 0% 0%
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图表 3: 一汽集团生产基地布局 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 4: 公司生产基地布局及建设时点 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

生产基地 所在地 设立时间 主要产品
母公司车轮工厂 长春 2000 车轮

冲压件工厂 长春 2000 保险杠、踏板、加固件
富维江森汽车饰件 长春 2001 座椅、仪表板、车门

曼胡默尔 长春 2002 滤清器
富维梅克朗 长春 2003 后视镜

天津英泰汽车饰件 天津 2003 内饰件

富奥东阳 长春 2003 保险杠、仪表板
富维江森金属件 长春 2007 座椅、金属框架

延锋彼欧 成都 2009 保险杠、外饰件
成都车轮工厂 成都 2010 车轮

富维江森汽车电子 长春 2010 车身电子、内饰电子
重庆延锋彼欧 重庆 2010 保险杠、外饰件
富维丰田纺织 长春 2010 座椅、车门饰件、地毯、行李厢

富维高新汽车饰件 长春 2010 注塑件、涂层
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立足内外饰件及汽车电子，业务链日趋完善 

富维专攻内外饰件及汽车电子，富奥侧重功能性零部件。除一汽富维外，一汽集团还有另外零部件供应商一汽富奥，
一汽富奥已经有管理层持股并且正在准备上市。从业务分工来看，两家公司定位相对清晰，一汽富维主要从事内外
饰件业务领域，主要产品包括座椅，仪表板，保险杠等产品；而一汽富奥则主要生产功能性零部件，也是依托一汽
集团与国际优质零部件供应商合作生产。 

图表 5: 一汽富维与一汽富奥涉足业务对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司网站，中金公司研究部 
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匹配一汽大众盈利稳定增长，奥迪扩张的最大受益者 

旗下子公司在一汽大众市场份额持续提升 

配套一汽大众业务为公司盈利主要来源。2011 年上半年，一汽大众销量同比增长 15.8%至 47.6 万辆，增速比乘用车
行业平均水平高出 10.1 个百分点。其中，奥迪 A4L，奥迪 Q5 及大众 CC 等中高端车型增速远高于其他车型，产品结
构向上提升的趋势明显。公司旗下富奥东阳、富奥梅克朗和富奥江森均为一汽大众以及奥迪主要零部件供应商，将
受益于一汽大众及奥迪销量提升及产品结构改善。2010 年，公司来自一汽大众净利润占公司总利润比重约 60%。 

图表 6: 公司旗下子公司配套一汽大众产品一览 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Marklines, 中金公司研究部 

增速持续超出一汽大众销量增长，份额稳步提升。2008～2010 年，公司旗下富维江森和梅克朗收入复合增长率分别
为 40.5%和 52.3%，利润复合增长分别为 29.6%和 54.6%，富奥东阳利润复合增长更是高达 484.5%，增速均超出一汽
大众销量 32.0%的复合增长。主要由于公司在一汽大众匹配份额不断增大，往后看由于新车型大多为公司旗下合资品
牌配套，公司份额有望继续提升。 

图表 7: 一汽大众销量增长以及富维江森、东阳和梅克朗收入及利润增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中国汽车工业协会，中金公司研究部 

配套部件 配套一汽大众车型

钢车轮 捷达

铝车轮 奥迪、捷达

座椅 捷达、宝来、迈腾、奥迪

保险杠 宝来、奥迪、速腾

车门 奥迪、宝来

仪表板 奥迪、宝来、捷达、速腾

后视镜 奥迪、速腾、迈腾、宝来

干式点火线圈 捷达、宝来、高尔夫、速腾

销量增速 2008 2009 2010 CAGR(08-10)
一汽大众销量增速 8% 34% 30% 32%

收入增速 2008 2009 2010 CAGR(08-10)
富维江森汽车饰件系统 3% 43% 38% 40%
富奥东阳 24% 160% n.a. n.a.
富维梅克朗 38% 58% 47% 52%

净利润增速 2008 2009 2010 CAGR(08-10)
富维江森汽车饰件系统 30% 31% 28% 30%
富奥东阳 126% 2618% 26% 484%
富维梅克朗 25% 57% 52% 55%
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图表 8: 一汽大众分车型销量及增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会 

新车型陆续投放及产能增长打开公司成长空间。近年来，一汽大众新车型导入速度不断加快。7 月底，帕萨特 B7L
即“新迈腾”正式上市，成为一汽大众在 B 级车市场又一枚重磅炸弹式产品。往后看，随着大众集团对于一汽大众
持股比例提升至 49%，未来几年新车型和新技术投放力度有望进一步加大，在完善产品结构方面有望加快脚步。目
前一汽大众已明确导入几款关注度较高的车型。在 VW 品牌下，将有新迈腾、第七代高尔夫、夏朗 MPV 以及捷达
NF 等新车陆续推出。而在奥迪品牌下，则将导入今年新上市的紧凑型 SUV 奥迪 Q3 以及国内相当卖座的紧凑车型
A3 和 A1。 

看好未来发展，一汽大众产能快速扩张。在产能布局方面，一汽大众长春工厂 66 万辆产能已接近饱和，未来将把发
展重心向西南、华南地区延伸。在建的成都工厂未来产能将扩大至 35 万辆，并将主要生产全新一代大众品牌 A 级车
及全新捷达等。此外 4 月开建的佛山第四工厂到 2013 年投产后将实现 30 万辆产能，成为大众和奥迪品牌小型车平
台生产基地。届时将导入第七代高尔夫、奥迪 Q3、A3 和 A1 等小型车。 

图表 9: 一汽大众产能及扩张计划 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料 

图表 10: 未来可能导入一汽大众的车型一览 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料 

新迈腾 捷达NF 开利电动车 高尔夫7代 西亚特Ibiza

2010产能 规划产能

长春第一工厂

长春第二工厂

150,000 (一期)

→350,000 (二期)

2011年投产

150,000 (一期)

→300,000 (二期)

2013年投产

合计 660,000 1,310,000

成都第三工厂

佛山第四工厂

工厂
辆/年

660,000 660,000

目前在建

2011年4月开建
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剑指 2015 年 70 万目标，奥迪“二次创业”带来公司发展机遇 

一汽奥迪作为国内豪华车龙头企业，受益于豪华车销量增长。近年来，国内豪华车市场需求快速增长，其占汽车总
销量比重逐年提升。但由于基数较低，从绝对数量来看仍远远落后于欧美发达国家。胡润百富榜统计的全球亿万富
豪人数中国已经名列第二，仅次于美国，而百万富翁人数也已跻身前四。随着国内中高收入人群数量增长以及消费
者对于品牌和品质的追求不断提升，未来豪华车需求增速将有望持续快于行业平均水平。 

图表 11: 国内外豪华车销量占比比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Marklines，中金公司研究部 

图表 12: 一汽奥迪销量及增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会，中金公司研究部 

第一轮率先合资领跑豪华车，第二轮将加大本土化保持领先优势。在 2007 年之前，奥迪品牌凭借率先在中国市场成
立合资公司占领先机，在国内豪华车市场确立龙头地位。但随着宝马、奔驰陆续国产且产能迅速扩张，奥迪领先优
势正在缩小。在第二轮竞争中，奥迪品牌将通过加强本土化研发以及车型全面的国产化战略来扩大领先优势。 

图表 13: 主要豪华车品牌近三年国内销量 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：各公司数据，中金公司研究部 

图表 14: 豪华车品牌合资国产路线图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：各公司数据，中金公司研究部 

一汽大众股权结构或将变更，奥迪利益有望更大体现。一方面，一汽股份可能出让 9%的股权给奥迪，将其在合资公
司股权比例提升至 19%；另一方面，销售环节可能重新成立合资公司，奥迪股权占比为 50%。如上述变更能如期完
成，奥迪在合资公司利益将得到更好体现，其将更有动力加速车型国产化。 

奥迪 2015 年 70 万销售规划，车型产能快速跟进。近日，一汽大众提出到 2015 年，公司年产能将从目前的约 100 万
辆提升到 165 万辆。其中，奥迪产能要从目前的 20 多万辆提升至 70 万辆，在产能瓶颈打开后，Q3，A3 和 A1 车型
将陆续国产，销量有望再度步入快速成长期。 

0

5

10

15

20

25

2005 2006 2007 2008 2009 2010 1H11

万辆

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%
一汽奥迪销量 增速

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450

2008 2009 2010

万辆

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

西欧豪华车销量 美国豪华车销量

中国豪华车销量 西欧占比
美国占比 中国占比

2008 2009 2010
奥迪 118,118 157,188 227,938
宝马 62,700 90,536 168,998
奔驰 38,700 68,500 147,670
斯巴鲁 19,080 35,300 57,000
雷克萨斯 31,000 33,000 52,900
沃尔沃 12,640 22,405 30,522
路虎 11,108 11,547 23,500
凯迪拉克 6,592 7,265 17,366

豪华品牌 国内合资方 合资年份 国产车型 国产年份
A6 1999
A4 2003
A6L 2005
A4L 2009
Q5 2010
3系 2003
5系 2005
C级 2008
E级 2009奔驰 北汽集团 2005

奥迪 一汽集团 1990

宝马 华晨汽车 2003
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图表 15: 一汽奥迪国内产能扩张 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料 

图表 16: 一汽大众可能的股权变更 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料 

公司在奥迪匹配份额提升空间较大 

匹配奥迪部分零部件，分享豪华车市场增长。富奥梅克朗匹配奥迪 A4，A6 车型后视镜；富奥东阳匹配 A4L，Q5 车
型前后保险杠，能够受益于保有量增大带来的 OES 市场增长；富维江森匹配 A4L 仪表板、座椅，Q5 车型座椅，公
司能够充分分享豪华车市场增长。梅克朗和富奥东阳产品竞争相对较小，在自身竞争力提升后，后续奥迪新车型匹
配将会继续增加。 

图表 17: 公司匹配奥迪产品一览 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料 

图表 18: 奥迪座椅及仪表板供应商一览 
国外供应状况 
 
 
 
 
 

资料来源：Marklines，中金公司研究部 

凭借本土化研发能力及一汽集团体系内地位，富维江森有望继续扩大在奥迪份额。目前奥迪车型内饰件部分由富维
江森生产、部分依靠进口、部分由长春佛吉亚等企业供应。展望未来，一方面，奥迪车型后续本土化将加速，富奥
江森研发能力远领先竞争对手；另一方面，竞争对手长春佛吉亚等与一汽集团并没有股权关系，随着一汽与奥迪合
作深化以及一汽对其零部件供应体系重视程度加大，富奥江森将有望凭借其本土化研发能力及牢固的体系内地位进
一步扩大在奥迪业务上的匹配份额。 

工厂 平台 产能 生产车型

长春工厂
MLB(大型车

平台) 20万 A4L、A6L
、Q5

2013年投产
一期产能15万
最终产能30万

MQB(小型车

平台)佛山工厂
Q3、A1、

A3

厂商 车型 供应商

奥迪 Q5 麦格纳斯太尔
奥迪 A3 江森自控、佛吉亚
奥迪 A4 佛吉亚

奥迪 A8 佛吉亚
奥迪 Q7 佛吉亚
奥迪 R8 瑞卡罗

奥迪 TT、TT RS、TT Coupe 瑞卡罗
奥迪 A6 李尔

部件 车型 供应商
保险杠总成 A4L、Q5 富维东阳

后视镜 A4、A6 富维梅克朗
仪表板 A4 富维江森
座椅 A4、Q5 富维江森

大众一汽股份

一汽大众

奥迪

60% 30% 10%

大众一汽股份

一汽大众

奥迪

51% 30% 19%

一汽奥迪销售公司

50% 50%

一汽大众股权调整后
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丰田业务触底反弹，中期成长可期 

天津英泰是丰田“中国战略”的主要受益者 

旗下天津英泰为一汽丰田主要内饰件供应商。公司旗下的天津英泰是与丰田纺织共同成立的合资公司，公司占 25%
的股权，其余 75%由丰田纺织持有。天津英泰目前是一汽丰田主要的零部件供应商，为其配套座椅、门内饰板、顶
棚、地板等相关零部件。公司 2010 年配套收入 46.7 亿元，同比增长 31.1%。而同期一汽丰田销售收入为 686.8 亿元，
同比增长 29.0%。 

下半年一汽丰田产销触底反弹，推升天津英泰盈利。今年 3 月日本东北部发生 9 级地震，对全球汽车产业，特别是
日系品牌产能造成了非常严重的影响，而丰田则是众多车企中受冲击最大的一家。上半年一汽丰田销量同比下滑
12.8%至 20.8 万辆，表现弱于行业平均。6 月初，三大日系车企宣布提前复产，最迟 8 月恢复产能。预计上半年公司
配套丰田收入同比将有较大幅度下滑，而随着丰田复产进度快于预期，下半年天津英泰将迎来触底反弹。 

图表 19: 天津英泰股权结构 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料 

图表 20: 天津英泰收入及增速 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据 

配合丰田中国战略，加大投入成长可期。丰田集团在全球的市场占有率约在 11%，在日本本土和美国市场占比更高。
而其在中国的市场占有率仅不到 5%，低于除欧洲外的其他市场。丰田本土外的战略重心主要在美国，而随着中国汽
车市场连续几年保持高速发展，而同期欧美和日本本土车市则表现疲弱，各大国际汽车巨头均不断加大在华投资和
营销力度。未来丰田将逐步提升中国市场的战略地位，在资金投入、研发和新车导入方面都将逐步向中国市场倾斜，
2015 年，丰田计划将中国销量提升至 135 万辆以上，相对于其 2010 年 84.6 万的销量增长 60%，而同期，其在全球
销量规划仅增长 7%。天津英泰作为一汽丰田主要的内饰件配套厂商将受益于丰田中国战略提速。 

图表 21:汽车巨头国内外份额比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Marklines，中金公司研究部 

图表 22: 丰田国内产能扩张计划 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料 

目前产能 规划产能 车型

天津一汽丰田西青
工厂

12万 12万 威驰，卡罗拉

天津一汽丰田泰达
工厂

30万 30万 皇冠、锐志、花
冠、RAV4

四川一汽丰田成都
工厂

3万 3万 柯斯达、普拉多

四川一汽丰田长春
工厂

1万 10万 陆地巡洋舰，普
锐斯

广汽丰田一工厂 20万

广汽丰田二工厂 16万

合计 82万 115万

2012年40万，

2015年60万
凯美瑞、雅力士

、汉兰达

天津英泰汽车饰
件有限公司

丰田纺织株式会社 一汽富维

75% 25%
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35%收入 增速

市场占有率 美国 西欧 日本 中国 全球
福特汽车 17% 10% 0% 2% 7%
通用汽车 19% 8% 0% 6% 9%
丰田汽车 15% 4% 44% 5% 11%
本田汽车 10% 1% 13% 4% 5%
铃木汽车 0% 1% 13% 2% 3%
雷诺日产 8% 14% 13% 4% 8%
大众集团 3% 20% 1% 10% 10%
标致雪铁龙 0% 15% 0% 2% 5%
现代起亚 8% 4% 0% 6% 7%
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长春业务股权占比提升推升盈利加速增长 

一汽丰田股权关系理顺将利好公司发展。一汽丰田股权结构中，一汽股份直接持有 20%，并通过一汽夏利间接持有
30%，但由于其仅持有夏利 47.7%的股权，一汽股份合计持有一汽丰田比例仅为 34%。如果后续一汽股份上市后吸收
合并一汽夏利，则其将直接持有一汽丰田 50%股权，利益上更大的体现将有利于双方合作进一步深化，公司作为零
部件供应商也将从中受益。 

长春丰田业务股权占比提升至 40%，盈利增速更高。丰田长春工厂预计 2012 年产能 10 万辆，2013 年满产达到 20
万辆，主要生产卡罗拉衍生平台产品。此前，公司丰田业务主要依托天津英泰（公司与丰田纺织成立合资公司）匹
配，公司股权占比仅 25%。随着一汽体系话语权增强以及本土化合作的优势加大，对于一汽丰田长春工厂的匹配公
司与丰田纺织成立了长春丰田纺织公司，公司股权占比提升至 40%，将能够更多分享丰田业务增长。 

图表 23: 一汽丰田股权变化以及长春丰田纺织股权比例 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

丰田供应体系趋于开放也带来公司其它子公司切入机会。日本地震对于现有零部件供应体系造成了一定冲击，预计
未来日系零部件本土化进程将有所加速，供应链体系深度和广度也会有所加强。目前一汽丰田的零部件配套体系除
天津英泰外，还包括多家独立零部件供应商。如果公司旗下其余合资企业也开始为丰田配套，将打开更广阔的成长
空间。 

一汽股份

一汽夏利(000927.CH)

天津一汽丰田

丰田汽车

一汽股份

一汽夏利

天津一汽丰田

丰田汽车

47.73%

30%

20%

50%

100%

30%

20%

50%

公众股东 公众股东

一汽集团整体上市后

长春富维丰田纺织

丰田纺织（上海） 一汽富维

60% 40%
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本部钢车轮运营效率改善，盈利触底反弹可期  

剥离专用车业务后，本部运营效率明显改善。公司在 09 年将原有亏损严重的专用车业务剥离，并大幅缩减了本部销
售费用和管理费用，使得本部运营效率有明显提升。2010 年，本部首次实现扭亏，盈利 1,207 万元，对公司业绩增
长起到了关键作用。往后看，随着公司管理能力和成本控制能力提升，本部业务盈利能力还有改善空间。 

图表 24: 本部业务主要运营指标 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 附注：2008 年以前的亏损部分由于专用车业务亏损所致，2009 年剥离 

2、3 季度本部钢车轮业务面临一定经营压力，但最差时候即将过去。上半年，受到宏观经济增速放缓、信贷紧缩以
及去年较高的基数等影响，重卡行业遭遇了 08 年以来最差的市场环境，产销量同比均有较大幅度下滑，而半挂牵引
车销量更是大幅下滑 30%以上。1-6 月份，一汽解放重卡销量同比下滑 34%至 8.7 万辆，使得公司本部为其配套的重
卡车轮业务也受到了较大影响。往后看，重卡行业最差的时候即将过去，随着保障房开工进度加快以及物流运输的
回暖，预计公司车轮业务将逐渐恢复到正常水平。预计本部 2011 年亏损 8000 万元，2012 年亏损降至 5000 万元。 

图表 25: 一汽解放重卡销量及增长率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会 

百万元 2006 2007 2008 2009 2010
营业收入 2,449 3,270 3,419 3,489 5,503
毛利率 1.2% 0.4% 1.4% 2.0% 3.3%
三项费用率 6.8% 5.4% 5.9% 4.5% 2.9%
净利润 -152 -199 -174 -80 12
净利润率 -6.2% -6.1% -5.1% -2.3% 0.2%
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还有什么可以期待：汽车电子以及车灯业务的成长 

内饰、外饰、汽车电子和钢车轮为公司规划四大主业 

汽车电子及车灯业务成长空间较大。公司根据汽车行业发展趋势，结合自身优势，定了汽车内饰（仪表板/座椅、门
内板）、汽车外饰（保险杠、车灯）、车身电子，车轮等四大主页。目前，公司汽车内饰业务及钢车轮业务已经在一
汽体系内处于主力地位，外饰上保险杠成长迅速，但车灯领域目前尚未涉足，后续存在外延式增长空间。汽车电子
业务在 2010 年成立合资公司，预计 2012～2015 年迎来收入和业绩的收获期。 

图表 26: 公司各业务板块收入及利润对应图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

依托江森切入汽车电子市场，客户资源和技术优势确保快速增长 

汽车电子市场成长空间巨大，目前主要有外资企业主导。随着汽车产品升级，汽车电子的应用将持续增加。我国汽
车电子市场已经有 2200 亿的规模，其仍将持续增长，该板块为零部件市场增长确定性最强的子板块。目前，行业主
要参与者大多为外商独资或者合资公司，产品也以引进国外为主。展望未来，高端车身电子和信息娱乐产品在汽车
的普及率上还有较大提升空间。 

图表 27: 汽车电子市场收入及增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：赛迪顾问，中金公司研究部 

图表 28: 2010 年汽车电子主要产品构成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：赛迪顾问，中金公司研究部 

0

500

1000

1500

2000

2500

2006 2007 2008 2009 2010
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%销售额(亿元) 增长率

其他
23.4%

中控锁
1.0%

车载电视
0.3% 汽车仪表

5.7%

汽车防盗系

统
2.1%

GPS
6.1%

汽车音响
9.9%

空调
3.8%

胎压监测系

统
0.6%

安全气囊
8.6%

ABS
11.3%

变速箱控制
6.4%

环境管理体

系
20.7%

收入：万元 2007 2008 2009 2010
汽车内饰 493,987 580,345 675,210 907,229
汽车外饰 30,806 39,807 88,547 n.a.
汽车电子 0 0 0 9,520
车轮 327,048 341,874 348,859 550,268

净利润贡献：万元 2007 2008 2009 2010
汽车内饰 22,728 29,377 30,249 37,187
汽车外饰 1,029 1,348 5,907 8,133
汽车电子 0 0 0 -458
车轮 -19,945 -17,429 -7,993 1,207
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图表 29: 国内电子领域主要参与者 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：赛迪顾问，中金公司研究部 

图表 30: 美国江森自控汽车电子业务一览 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司网站，中金公司研究部 

成立江森自控电子涉足汽车电子业务。2010 年，公司与江森自控成立合资公司进军汽车电子业务，目前主要产品有
电子钟、多功能组合仪表和车身控制模块等产品。未来，公司还规划了车身控制系统、车身娱乐系统、防盗系统、
胎压监测、动力分配模块等各类汽车电子产品。江森自控是全球领先的汽车电子生产商之一，2010 年公司汽车电子
业务实现销售收入 10 亿美元，在驾驶信息系统、车载娱乐系统、车身电子以及能源管理等领域具备优势。 

图表 31: 公司汽车电子业务目前主要产品及后续产品 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料 

具备外资技术以及客户资源的企业在汽车电子领域更容易取得突破。不同于其它零部件，汽车电子产品边际成本相
对较低，而前期研发投入相对较大，技术门槛高，且此类产品对整车性能影响较大，整车企业在选择供应商上也相
对谨慎，外资企业在此类业务上具备一定竞争优势。但如果没有整车厂的客户资源，外资独资企业也较难稳定其市
场份额，从此前联合汽车电子等企业经验来看，合资公司依托双方股东的技术及客户资源更有可能取得成功。从这
个角度，我们看好富维江森电子在一汽体系内的成长空间。 

 

 

点火线圈 电子钟 多功能组合仪表 车身控制模块

目前产品

多功能信息显示器 平视显示屏 “车、家”一体化系统 蓝牙免提系统

后排娱乐显示系统 移动设备网关 停车距离警告显示器 远程信息处理系统

后续产品

锁死装置、防盗系统 出入控制系统 胎压监测系统 智能动力分配模块

驾驶员信息系统 信息娱乐和连接系统 无线车家一体化系统 车身电子产品 能源管理

组合仪表 移动设备网关 无线车家一体化系统 车身控制模块 电池管理系统
显示器 BlueConnect 免提系统 出入控制系统 智能电子产品

罗盘系统 汽车后座娱乐解决方案 锁死装置/防盗系统   能源分配模块
时钟 胎压监控系统

停车距离警告显示器 车内控制单元

江森自控汽车电子部门拥有超过1000名工程师，贡献10亿美元销售收入

其他
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估值：2011 年盈利低点 10 倍 PE，未来 18%以上复合增长  

2011 年盈利低点 10 倍 PE，未来 5 年 18%以上复合增长。我们预计公司 2011，2012 年净利润分别为 5.93 亿元和 7.26
亿元，对应每股盈利分别为 2.80 元和 3.43 元，同比分别增长 4%和 22%。2011 年，由于解放重卡低迷及丰田地震影
响业绩处于低点。展望未来，大众及奥迪匹配业务增长将支撑公司盈利稳定增长，天津英泰及长春丰田纺织盈利将
触底回升，本部也将持续减亏，再考虑到 2012 年后公司汽车电子业务的成长，预计公司未来 5 年复合增长率在 18%
以上。 

上调公司评级至“推荐”，给予 43 元目标价。目前公司股价对应 2011/2012 年 PE 分别为 9.6 倍和 7.8 倍，估值处于
行业底部。综合考虑到一汽大众，其中特别是奥迪品牌销量持续增长对公司盈利的拉动、丰田匹配业务的增长以及
后续汽车电子业务的成长空间，我们将公司评级从“审慎推荐”上调至“推荐”，对应 2012 年 13 倍 PE 给予公司未
来 12 个月 43 元目标价。 

图表 32: 公司主要子公司收入及利润预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

营业收入：万元 2007 2008 2009 2010 2011 2012
富维江森汽车饰件系统 216,157 223,399 319,286 440,695 528,659 634,391
富维江森汽车电子 9,520 15,000 20,000
富奥东阳 20,155 25,073 65,298 n.a. n.a. n.a.
天津英泰 277,830 356,945 355,924 466,534 547,047 646,484
曼胡默尔 12,772 20,868 27,119 40,112 48,135 57,762
富维梅克朗 10,650 14,733 23,249 34,165 40,998 49,198

净利润贡献：万元 2007 2008 2009 2010 2011 2012
富维江森汽车饰件系统 10,161 13,180 17,264 22,144 26,725 32,039
富维江森汽车电子 0 0 0 -458 450 800
富奥东阳 65 148 4,024 5,265 6,808 8,510
天津英泰 12,566 16,197 12,985 15,044 14,528 18,269
曼胡默尔 -10 549 1,319 2,199 2,469 2,963
富维梅克朗 964 1,200 1,882 2,868 3,727 4,680
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风险 

► 经济下滑造成重卡市场低迷时间长度及程度高于预期； 

► 公司对主要客户一汽大众依赖程度较大，一汽大众的各种经营风险对公司造成影响； 

► 豪华车市场竞争加剧，奥迪销量增长低于预期； 

► 一汽丰田竞争力持续下滑，影响天津英泰盈利贡献； 

► 汽车行业整体竞争加剧风险。 
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图表 33:历史及预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 2,488      3,324      3,476      3,565      6,183      7,053        8,216        
主营业务利润 54           18           52           79           357         513           633           
其他业务利润 -              -              -              -              -              -               -               
营业费用 -44          -43          -38          -28          -28          -51           -61           
管理费用 -133        -120        -151        -124        -189        -243          -283          
财务费用 -17          -19          -18          -11          -10          -9             -11           
营业利润 -139        -163        -154        -85          130         209           279           
税前利润 2             49           190         357         637         738           913           
所得税 -1            -1            -0            -2            -19          -38           -57           
少数股东权益 0             -              -              0             -47          -107          -129          
净利润 2             48           190         355         571         593           726           
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 -5            -71          -116        -150        168         212           251           
投资活动现金流净额 16           112         251         316         36           -               -               
融资活动现金流净额 24           -50          -141        -95          -188        -63           -70           
货币资金增加额 35           -10          -7            71           15           149           180           
资产负债表（百万元）

流动资产 640         664         481         793         1,418      1,734       2,146       
固定资产 540         506         441         253         811         840          866          
流动负债 826         881         548         614         992         1,139       1,354       
长期负债 -             -             -             1             49           45            41            
股东权益 1,091      1,139      1,328      1,651      2,185      2,694       3,315       
总资产 1,918      2,020      1,877      2,283      3,581      4,339       5,300       
财务指标

毛利率 2.2% 0.5% 1.5% 2.2% 5.8% 7.3% 7.7%

息税前利润率 -4.9% -4.4% -3.9% -2.1% 2.3% 3.1% 3.5%

净利润率 0.1% 1.4% 5.5% 9.9% 9.2% 8.4% 8.8%

净资产收益率 0.2% 4.2% 14.3% 21.5% 26.1% 22.0% 21.9%

总资产负债率 43.1% 43.6% 29.2% 26.9% 29.1% 27.3% 26.3%

流动比率 0.8          0.8          0.9          1.3          1.4          1.5            1.6            

速动比率 0.4          0.3          0.4          0.7          0.9          1.1            1.1            

应收帐款周转期 28.2        18.6        12.9        26.9        41.1        41.1          41.1          

存货周转期 52.1        44.6        29.8        38.2        30.0        30.0          30.0          

分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 10.7% 11.1% 14.3% 14.6%
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图表 34: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值 CAGR
人民币美元汇率 2011-8-2 百万美元 06A 07A 08A 09A 10A 11E 06A 07A 08A 09A 10A 11E 06A 07A 08A 09A 10A 11E 07A 08A 09A 10A 11E 07-11
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 43.84           10,752        110.3    36.2   37.8      21.4   10.8   8.9     24.5   11.4   9.1     6.2     3.9     2.6     64.6   18.4   19.2       11.9   9.4     8.6     205% -4% 76% 99% 21% 42%
中国重汽 CV 18.87           1,229          35.3      11.0   16.7      18.5   11.8   13.5   6.0     3.9     3.2     2.8     2.3     2.2     10.8   5.4     8.8         8.2     6.0     5.2     220% -34% -10% 57% -13% -5%
宇通客车 CV 22.31           1,802          52.5      30.8   21.8      20.6   13.5   10.9   9.3     4.4     6.9     5.4     4.7     3.8     29.4   16.6   19.3       13.5   12.2   10.6   71% 41% 6% 53% 24% 30%
福田汽车 CV 8.56             2,805          n.a. 46.7   52.2      17.4   11.0   10.3   5.2     4.1     2.6     1.9     1.1     2.0     79.0   24.5   32.5       11.2   7.7     6.8     n.m. -11% 200% 59% 6% 46%

江铃汽车 CV 24.59           3,297          35.2      28.0   27.1      20.1   12.4   10.1   7.0     6.0     5.2     4.4     3.5     2.8     22.2   20.8   23.0       14.8   12.5   11.0   26% 3% 35% 62% 23% 29%

东风汽车 CV 4.29             1,333          17.1      17.5   27.2      27.0   15.0   10.0   1.7     1.6     1.6     1.6     1.5     1.3     9.0     7.7     30.0       30.9   13.6   8.9     -3% -36% 1% 80% 51% 15%

江淮汽车 CV/PV 9.84             1,970          30.8      38.6   222.1    37.8   10.9   9.4     4.2     3.1     3.2     2.9     2.4     2.0     17.9   17.3   23.7       10.6   7.5     6.7     -20% -83% 488% 246% 16% 42%

长安汽车 PV 4.88             3,665          45.4      35.4   967.7    21.1   11.6   11.5   3.4     3.1     3.1     2.7     2.2     1.5     21.5   n.a. n.a. 39.6   16.6   13.8   28% -96% 4497% 81% 1% 32%

上海汽车 PV 16.99           24,391        130.8    40.2   284.1    28.3   13.6   8.5     3.5     3.0     3.2     2.6     2.4     2.4     65.0   41.3   123.2     37.5   8.3     7.2     71% -86% 905% 108% 60% 48%

中大股份 Dealer 12.26           1,255          76.1      36.8   25.6      19.6   10.8   9.0     4.6     3.2     2.5     2.2     1.8     1.5     91.1   38.5   14.8       13.2   8.4     7.2     71% 44% 30% 83% 20% 42%

中鼎股份 Parts 11.63           1,076          n.a. 57.6   51.9      34.6   22.3   16.7   n.a. 13.6   14.4   8.3     6.5     4.8     n.a. 40.7   28.7       18.9   13.2   11.1   n.m. 11% 50% 55% 34% 36%

华域汽车 Parts 10.69           4,289          47.2      23.9   26.8      18.0   11.0   8.5     5.0     2.5     3.8     2.2     1.9     1.7     249.9 149.1 36.3       12.4   9.3     8.0     97% -11% 49% 64% 29% 30%

一汽富维 Parts 26.84           882             n.m. 118.3 30.0      16.0   10.0   9.6     5.2     5.0     4.3     3.4     2.6     2.1     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 61% 4% 88%

福耀玻璃 Parts 9.84             3,061          32.0      21.5   80.1      17.6   11.0   9.0     7.0     5.6     6.0     4.5     3.4     3.0     21.0   15.9   16.5       11.1   9.6     8.0     49% -73% 355% 60% 23% 24%

银轮股份 Parts 20.18           407             64.4      73.2   60.2      48.6   20.1   17.5   7.7     4.5     4.3     3.9     3.2     2.1     25.5   23.0   18.9       12.6   10.0   8.0     -12% 21% 24% 142% 15% 54%

平均 49.9      35.4   30.5      20.1   11.8   10.1   4.4     3.7     3.2     2.8     2.3     2.0     28.5   17.9   21.2       12.4   9.3     8.0     71% -11% 50% 59% 15% 30%

平均－商用车 35.2      29.4   27.1      21.0   12.1   10.2   5.6     4.0     3.2     2.9     2.3     2.1     20.1   17.0   21.2       11.6   8.6     7.7     71% -19% 20% 60% 19% 29%

平均－乘用车 53.2      39.3   207.2    24.7   12.6   10.0   3.7     3.4     3.2     2.7     2.3     2.1     46.7   28.0   68.5       37.5   8.3     7.2     44% -64% 491% 62% 14% 40%

平均－零部件 71.3      29.6   41.2      17.4   12.4   10.9   5.0     4.0     4.0     3.1     2.4     2.0     33.7   23.0   28.7       12.4   9.6     8.0     84% -2% 51% 56% 15% 27%

香港上市公司

潍柴动力 CV 41.65           10,751        86.6      28.4   29.7      16.8   8.5     7.0     19.2   9.0     7.2     4.9     3.1     2.0     20.2   5.8     6.0         3.9     3.7     3.2     205% -4% 76% 99% 21% 42%

庆铃汽车 CV 2.78             885             88.8      46.3   39.7      27.8   23.2   19.0   1.0     1.0     1.0     1.0     0.9     0.9     1.8     1.2     1.6         1.2     1.1     0.9     92% 17% 43% 20% 22% 25%

华晨汽车 PV 10.82           6,936          n.m. 408.3 489.6    n.m. 42.5   31.0   6.7     6.6     6.6     10.7   6.5     5.1     295.1 55.9   63.5       33.2   70.6   44.9   n.m. -17% n.m. n.m. 37% 90%

吉利汽车 PV 3.14             3,003          51.6      42.9   19.1      15.2   16.5   13.6   21.9   9.2     5.4     3.5     2.8     2.4     n.m. n.m. 36.0       10.4   7.7     6.8     20% 124% 26% -8% 22% 33%

广汽集团 PV 9.56             7,540          n.m. 9.7     21.4      17.7   10.4   12.8   n.m. n.m. n.m. n.m. 2.0     1.7     n.m. 6.9     8.7         7.6     5.2     5.2     n.m. -54% 21% 70% -19% -7%

长城汽车 CV/PV 12.22           4,293          13.6      29.5   53.9      27.0   10.2   7.7     2.7     4.3     4.1     3.6     2.8     2.1     35.1   24.6   40.2       23.1   8.3     2.8     -54% -45% 99% 164% 33% 40%

东风汽车 PV 15.26           16,868        52.2      28.8   27.5      17.4   9.9     9.3     7.6     6.1     4.9     4.0     2.9     2.3     12.8   10.6   8.6         6.0     5.3     4.5     81% 5% 58% 76% 7% 33%

中国重汽 CV 5.38             1,906          19.2      11.1   13.9      12.7   8.3     6.7     13.0   1.1     1.1     0.7     0.7     0.6     15.3   10.9   14.8       10.2   8.1     6.8     74% -21% 10% 54% 23% 13%

中升集团 Dealer 16.60           4,064          177.2    92.0   119.6    55.6   25.4   15.7   4.7     3.8     3.1     2.7     2.2     1.8     127.7 59.4   61.1       35.5   17.9   10.3   93% -23% 115% 119% 62% 56%

大昌行 Dealer 10.46           2,442          58.2      37.4   33.5      26.5   13.4   13.4   5.1     4.4     3.9     3.4     2.8     2.4     69.4   43.9   21.9       18.5   12.1   9.4     56% 12% 26% 99% 0% 29%
信义玻璃 Parts 6.46             3,012          60.5      35.0   33.1      30.4   14.9   12.9   10.4   5.8     5.4     4.3     3.6     3.1     55.2   32.4   28.4       25.2   11.9   8.6     73% 6% 9% 103% 16% 28%
敏实集团 Parts 11.80           1,629          38.8      29.0   24.6      16.8   12.8   10.2   8.8     3.5     3.2     2.7     1.9     1.6     25.4   17.1   14.1       10.6   n.m. 7.1     34% 18% 47% 31% 26% 30%

平均 55.2      32.2   31.4      17.7   13.1   12.9   7.6     4.4     4.1     3.5     2.8     2.1     30.2   17.1   18.3       10.5   8.1     6.8     73% 0% 43% 76% 22% 31%

平均－商用车 86.6      28.4   29.7      16.8   8.5     7.0     13.0   1.1     1.1     1.0     0.9     0.9     15.3   5.8     6.0         3.9     3.7     3.2     92% -4% 43% 54% 22% 25%

平均－乘用车 51.6      29.5   27.5      17.5   10.4   12.8   7.2     6.3     5.1     3.8     2.8     2.3     35.1   17.6   36.0       10.4   7.7     5.2     20% -17% 42% 73% 22% 33%

平均－零部件 49.6      32.0   28.8      23.6   13.9   11.5   9.6     4.7     4.3     3.5     2.7     2.4     40.3   24.8   21.2       17.9   11.9   7.8     53% 12% 28% 67% 21% 29%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 76.57           15,827        12.3      9.3     9.1        n.m. 15.8   10.1   3.0     2.2     2.1     2.2     1.6     1.5     9.7     6.7     7.4         13.7   11.2   6.2     33% 1% n.m. n.m. 56% -2%
斯堪尼亚 CV 114.30         14,250        15.4      10.7   10.3      81.1   10.0   9.1     3.5     3.7     4.2     3.9     2.6     2.2     7.9     5.6     5.4         10.6   5.6     7.0     44% 4% -87% 707% 10% 4%
沃尔沃 CV 92.25           30,898        11.5      12.5   18.8      n.m. 17.2   10.0   2.1     2.3     2.2     2.8     2.2     1.8     8.3     8.6     9.9         n.m. 9.1     6.9     -8% -34% n.m. n.m. 72% 6%
帕卡 CV 41.22           15,065        10.3      12.5   14.8      133.0 33.0   15.7   3.4     3.0     3.1     2.9     2.4     2.1     7.5     8.7     9.4         18.7   15.0   10.7   -17% -16% -89% 303% 110% -6%
戴姆勒 CV/PV 47.37           71,791        12.9      12.4   33.6      n.m. 11.1   8.8     1.3     1.3     1.4     1.6     1.3     1.1     5.4     6.0     8.1         31.1   9.0     7.1     5% -63% n.m. n.m. 26% 9%
菲亚特 CV/PV 6.09             10,610        7.3        3.9     4.7        n.m. 14.5   8.5     0.8     0.7     0.7     0.7     0.7     0.6     2.2     1.9     1.8         4.0     3.3     1.8     85% -16% n.m. n.m. 70% -18%

雷诺 PV 35.37           14,873        3.1        3.4     15.9      n.m. 2.8     5.5     0.4     0.5     0.5     0.6     0.4     0.4     8.4     7.6     11.0       13.6   8.4     7.9     -8% -78% n.m. n.m. -49% -11%

标志 PV 24.28           8,080          31.5      6.3     n.m. n.m. 4.9     4.4     0.4     0.4     0.4     0.4     0.4     0.3     7.0     5.9     8.0         12.3   6.2     6.0     404% n.m. n.m. n.m. 10% 9%

宝马 PV 66.06           59,688        7.5        6.9     134.8    213.1 13.5   9.3     2.3     2.0     2.1     2.2     1.6     1.4     8.0     7.2     7.9         9.5     6.2     7.0     9% -95% -37% 1484% 45% -7%

大众 PV 123.53         84,075        17.5      11.9   10.4      52.2   8.1     6.4     1.8     1.5     1.4     1.4     0.9     0.8     10.1   7.9     8.1         11.0   7.2     6.2     47% 14% -80% 541% 28% 17%

福特汽车 CV/PV 12.09           45,920        n.m. n.m. n.m. 13.3   6.4     6.2     n.m. 7.4     n.m. n.m. 6.6     3.3     208.4 8.6     1,761.4  17.5   7.3     9.1     n.m. n.m. n.m. 109% 3% n.m.

通用汽车 CV/PV 27.64           43,140        n.m. n.m. n.m. n.m. 8.9     6.8     n.m. n.m. n.m. n.m. 1.3     1.0     n.m. n.m. n.m. n.m. 3.1     2.6     n.m. n.m. n.m. n.m. 31% n.m.

玛格纳 Parts 46.08           11,225        19.0      15.5   146.3    n.m. 10.9   9.0     1.4     1.2     1.4     1.4     1.2     1.1     6.1     4.9     7.0         23.9   5.3     4.5     22% -89% n.m. n.m. 21% 15%

博格华纳 Parts 76.96           8,436          41.7      30.9   n.m. 334.6 23.3   17.5   4.7     3.9     4.4     4.1     3.4     2.6     15.6   13.9   16.4       26.5   12.7   8.9     35% n.m. n.m. 1339% 33% 15%

奥托立夫 Parts 62.88           5,613          12.8      17.0   27.5      524.0 9.3     9.1     2.1     2.0     2.1     2.2     1.7     1.5     7.0     7.0     8.8         15.0   5.0     4.7     -24% -38% -95% 5542% 2% 17%

爱尔铃克铃尔 Parts 19.15           1,725          19.1      14.5   27.8      33.0   17.3   14.1   5.1     4.2     4.0     3.6     2.2     1.9     9.5     7.8     9.8         10.1   6.8     6.0     31% -48% -16% 91% 23% 1%

法雷奥 Parts 40.22           4,497          19.2      37.9   n.m. n.m. 8.3     7.1     1.8     1.8     2.3     2.5     1.5     1.2     4.1     3.9     7.0         5.9     3.2     3.0     -50% n.m. n.m. n.m. 16% 52%

平均 14.2      12.4   17.3      107.0 10.9   9.0     2.1     2.0     2.1     2.2     1.6     1.4     8.0     7.2     8.1         12.9   6.8     6.2     17% -36% -84% 624% 26% 5%

平均－商用车 11.9      11.6   12.5      107.0 16.5   10.1   3.2     2.7     2.7     2.9     2.3     2.0     8.1     7.7     8.4         13.7   10.2   6.9     12% -7% -88% 505% 64% 1%

平均－乘用车 10.2      6.6     15.9      52.2   8.5     6.6     1.1     1.3     1.1     1.1     1.1     0.9     8.0     7.2     8.1         12.3   6.7     6.6     28% -63% -58% 541% 27% 1%

平均－零部件 19.1      24.0   27.8      334.6 10.9   11.6   3.4     2.9     3.2     3.1     1.9     1.7     8.3     7.4     9.3         13.2   6.1     5.4     17% -48% -55% 1339% 21% 15%

日本上市公司

五十铃 CV 385              8,465          5.9        8.6     n.m. 77.6   10.9   9.3     2.2     1.8     2.3     2.2     1.7     1.4     5.8     5.2     12.8       15.6   6.0     5.0     -31% n.m. n.m. 612% 17% -2%
日野汽车 CV 482              3,589          13.8      12.5   n.m. n.m. 21.2   12.1   1.0     0.9     1.4     1.3     1.3     1.2     5.8     4.9     13.5       8.6     5.7     4.7     11% n.m. n.m. n.m. 75% 1%

日产 PV 820              48,035        7.3        7.0     n.m. 78.8   11.1   7.9     1.0     1.0     1.3     1.2     1.1     1.0     4.6     4.3     11.0       7.1     7.1     5.7     5% n.m. n.m. 610% 40% -3%

丰田 CV/PV 3,160           141,186      6.2        5.8     n.m. 47.3   21.4   11.1   0.9     0.8     1.0     1.0     0.9     0.9     5.5     5.3     19.4       12.8   14.3   9.7     6% n.m. n.m. 121% 93% -15%

马自达 PV 210              4,845          4.0        3.2     n.m. n.m. 269.2 11.1   0.6     0.5     0.7     0.7     0.8     0.8     3.8     3.8     3.8         3.8     9.4     6.5     24% n.m. n.m. n.m. 2326% -27%

本田 PV 3,110           72,999        9.6        9.4     41.2      21.0   16.7   9.6     1.3     1.2     1.4     1.3     1.2     1.1     7.0     6.2     10.3       8.6     9.9     6.7     2% -77% 96% 26% 74% 0%

铃木 PV 1,775           12,904        10.5      10.0   28.8      28.3   19.8   15.0   1.1     1.0     1.2     1.0     1.0     0.9     3.1     2.8     4.0         4.0     3.7     3.2     5% -65% 2% 43% 32% -10%

电装 Parts 2,827           32,385        11.3      9.4     n.m. 31.0   19.8   11.5   1.1     1.1     1.3     1.2     1.1     1.1     4.1     3.5     8.9         5.7     5.9     4.6     20% n.m. n.m. 57% 72% -5%

爱信精机 Parts 3,020           11,532        13.0      9.4     n.m. 51.2   14.4   9.9     1.1     1.1     1.4     1.3     1.2     1.1     4.2     3.3     6.5         4.5     4.3     3.5     38% n.m. n.m. 256% 46% -1%

丰田纺织 Parts 1,319           3,208          8.2        6.1     n.m. 35.6   15.9   9.5     1.5     1.3     1.6     1.5     1.4     1.2     3.7     2.9     6.3         4.7     4.2     3.4     35% n.m. n.m. 124% 67% -11%

捷太格特 Parts 1,130           5,010          8.0        8.3     n.m. n.m. 14.8   10.8   1.0     1.0     1.2     1.2     1.1     1.0     4.7     4.0     6.6         10.3   5.3     4.6     -4% n.m. n.m. n.m. 37% -6%

平均 8.2        8.6     35.0      41.5   16.7   10.8   1.1     1.0     1.3     1.2     1.1     1.1     4.6     4.0     8.9         7.1     5.9     4.7     6% -71% 49% 123% 67% -5%

平均－商用车 9.9        10.6   n.m. n.m. 16.0   10.7   1.6     1.4     1.8     1.8     1.5     1.3     5.8     5.0     13.1       12.1   5.9     4.9     -10% n.m. n.m. n.m. 46% -1%

平均－乘用车 7.3        7.0     35.0      37.8   19.8   11.1   1.0     1.0     1.2     1.0     1.0     0.9     4.6     4.3     10.3       7.1     9.4     6.5     5% -71% 49% 82% 74% -10%

平均－零部件 9.8        8.8     n.m. 35.6   15.4   10.3   1.1     1.1     1.3     1.3     1.1     1.1     4.1     3.4     6.5         5.2     4.8     4.0     28% n.m. n.m. 124% 56% -6%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率
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图表 35: 历史 P/E 和 P/B 区间 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关
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本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
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