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2011 年 8 月 30 日
一汽夏利 (000927)  

受日本地震影响二季度一汽丰田盈利大幅下滑 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

事项: 

公司披露 2011 中报：上半年实现收入 54.58 亿元，同比增长 11.8%；实现归属

于母公司股东的净利润 4603.2 万元，同比下降 84%。；每股收益 0.0289 元，

每股净资产 2.26 元。  

平安观点: 

公司并表业务主要为夏利（夏利车型、威系列车型）轿车销售，自 2006 年开始

亏损额逐年扩大。一汽夏利净利润来自投资收益，投资收益主要由持股 30%的

一汽丰田贡献。 

 并表业务同比减亏 6205 万元，季度亏损额有所减小：1H11 夏利销量为

140635 辆，同比增长 12.5%，实现收入 545826 万元，同比增长 11.8%。

毛利率同比增加 0.8 个百分点为 6.15%。并表业务同比减亏，亏损额为 3.7

亿。分季度看，2Q11 收入环比下降 21%，同比下降 10%，毛利率同比环

比均有上升为 7.6%，亏损额进一步较小为 1.56 亿。 

华利公司 15 万辆整车生产基地项目已基本建设完成；公司研究基地项目预

计于 2011 年底建成；公司内燃机制造分公司 5 万台 CA4GA 系列发动机

技术改造项目和 10 万台变速器扩能项目进展顺利。 

 受日本地震影响零部件短缺，一汽丰田净利润同比下降 42.9%：1H11 一

汽夏利参股 30%的天津一汽丰田销售轿车 19.7 万辆，同比下降 16.2%；

实现净利润 14.9 亿元，同比下降 42.9%，1H11 天津一汽丰田贡献投资收

益 4.16 亿元，占一汽夏利上半年净利润的 904%。2Q11 天津一汽丰田汽

车受日本地震及其次生灾害影响，造成生产所需部分零部件短缺，对其产

销量造成了较大的影响，净利润同比下滑 50%。但自 6 月份开始已基本恢

复正常生产，预计三、四季度盈利能力将逐步回复正常水平。 

 盈利预测与投资建议：我们预计一汽丰田二季度受地震影响的负面因素在

三季度逐步消除，第三、四季度一汽夏利投资收益有望逐步回复正常水平。

我们预计公司 2011 年、2012 年每股收益分别为 0.21 元、0.27 元，对应

8 月 29 日 8.38 元的收盘价，市盈率分别为 40 倍和 31 倍。目前估值较高,

维持“中性”评级。 

 风险提示：1）本部减亏幅度、节奏不确定；2）一汽丰田盈利能力恢复较

慢。 

 

中性 (维持) 

现价：8.38 元 

主要数据 

行业 汽车 

公司网址 www.tjfaw.com.cn 

大股东/持股 一汽集团/47.73% 

实际控制人/持股 国资委/47.73% 

总股本(百万股) 1,595 

流通 A 股(百万股) 1,595 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 133.68 

流通 A 股市值(亿元) 133.68 

每股净资产(元) 2.26 

资产负债率(%) 61.2 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 7,280 8,567 9,891 9,908 11,236 

YoY(%) -7.0 17.7 15.5 0.2 13.4 

净利润(百万元) 100 170 300 334 428 

YoY(%)  -41.7 70.4 75.8 11.5 28.0 

毛利率(%) 7.0 7.0 5.5 6.8 7.0 

净利率(%) 1.4 2.0 3.0 3.4 3.8 

ROE(%) 3.0 4.9 8.3 8.6 10.3 

EPS(摊薄/元) 0.06 0.11 0.19 0.21 0.27 

P/E(倍) 133.6 78.4 44.6 40.0 31.3 

P/B(倍) 4.1 3.9 3.7 3.4 3.2 
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图表 1  一汽夏利月度销量          单位：万辆 图表 2  一汽丰田月度销量        单位：万辆 
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资料来源：中国汽车工业协会 资料来源：中国汽车工业协会 

 

图表 3  一汽夏利并表资产亏损净额及投资收益比较          单位：亿元 
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图表 4  一汽夏利季度经营情况          单位：万元  

项目 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 同比 环比 

营业总收入 268715 219437 174968 326005 304889 240937 9.8% -21.0%

资产减值损失 223 6175 176 2837 285 3069 -50.3% 976.8%

投资净收益 42075 29875 24412 32760 26507 15062 -49.6% -43.2%

营业外净收入 34 -166 2411 2129 1717 1255  -26.9%

并表业务净利润 -20940 -22232 -24366 -31615 -21362 -15604  

权益净利润 21135 7643 45 1145 5145 -542  

每股收益(元) 0.1325  0.0479  0.0003 0.0072 0.0323 -0.0034  

比率       同比增加百分点 环比增加百分点

毛利率 5.2% 5.6% 0.5% 8.3% 5.0% 7.6% 2.0  2.6  

销售费用率 4.7% 4.8% 6.1% 7.6% 4.4% 4.0% -0.8  -0.3  

管理费用率 5.5% 5.5% 6.9% 6.7% 5.4% 6.4% 0.9  1.0  

财务费用率 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.7% 0.2  0.2  

三项费率 10.8% 10.9% 13.5% 14.9% 10.3% 11.1% 0.3  0.9  
 

资料来源：公司公告 
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资产负债表              单位:百万元 利润表      单位:百万元 

会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E 会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E 

流动资产 2740  3405  3990  4571 营业收入 8567  9891  9908 11236 

  现金 550  665  1299  1504 营业成本 7969  9349  9234 10449 

  应收账款 42  46  68  72 营业税金及附加 157  195  203 231 

  其他应收款 27  15  26  26 营业费用 540  588  416 474 

  预付账款 284  344  336  381 管理费用 523  608  594 663 

  存货 800  788  829  919 财务费用 54  55  61 69 

  其他流动资产 1037  1547  1433  1669 资产减值损失 116  94  66 60 

非流动资产 5327  5675  5238  5433 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2134  2499  2377  2418 投资净收益 949  1291  987 1136 

  固定资产 2113  2086  2239  2654 营业利润 158  295  320 426 

  无形资产 400  317  258  187 营业外收入 25  250  65 65 

  其他非流动资产 680  772  363  174 营业外支出 7  206  6 6 

资产总计 8067  9079  9228  10003 利润总额 176  339  379 485 

流动负债 4557  4729  4813  5242 所得税 3  37  38 48 

  短期借款 595  395  462  439 净利润 173  302  341 436 

  应付账款 2371  2845  2789  3164 少数股东损益 3  3  7 9 

  其他流动负债 1591  1490  1563  1638 归属母公司净利润 170  300  334 428 

非流动负债 33  717  489  565 EBITDA 442  693  723 923 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.11  0.19  0.21 0.27 

  其他非流动负债 33  717  489  565     
负债合计 4590  5447  5303  5807 主要财务比率     
 少数股东权益 27  27  34  43 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 

  股本 1595  1595  1595  1595 成长能力   

  资本公积 1340  1340  1340  1340 营业收入 17.7% 15.5% 0.2% 13.4%

  留存收益 515  670  956  1219 营业利润 431.4% 86.5% 8.4% 33.1%

归母公司股东权益 3450  3605  3891  4154 归属于母公司净利润 70.4% 75.8% 11.5% 28.0%

负债和股东权益 8067  9079  9228  10003 获利能力   

        毛利率(%) 7.0% 5.5% 6.8% 7.0%

现金流量表      单位:百万元 净利率(%) 21.2% 2.0% 3.0% 3.4%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E ROE(%) 4.9% 8.3% 8.6% 10.3%

经营活动现金流 -420  -864  -399  -54 ROIC(%) 5.2% 7.8% 7.9% 9.7%

  净利润 173  302  341  436 偿债能力   

  折旧摊销 230  344  342  428 资产负债率(%) 56.9% 60.0% 57.5% 58.0%

  财务费用 54  55  61  69 净负债比率(%) 12.96% 7.25% 8.71% 7.57%

  投资损失 -949  -1291  -987  -1136 流动比率 0.60  0.72  0.83 0.87 

 营运资金变动 -45  -591  25  80 速动比率 0.41  0.54  0.64 0.68 

  其他经营现金流 117  317  -181  69 营运能力   

投资活动现金流 506  1298  1086  512 总资产周转率 1.1  1.2  1.1 1.2 

  资本支出 370  494  64  641 应收账款周转率 61.7  99.5  145.6 128.3 

  长期投资 0  0  -119  40 应付账款周转率 3.8  3.6  3.3 3.5 

  其他投资现金流 876  1792  1031  1193 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -258  -319  -53  -253 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.19  0.21 0.27 

  短期借款 -154  -200  67  -22 每股经营现金流(最新摊薄) -0.26  -0.54  -0.25 -0.03 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.16  2.26  2.44 2.60

  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 78.4  44.6  40.0 31.3 

  其他筹资现金流 -104  -119  -120  -231 P/B 3.9  3.7  3.4 3.2 

现金净增加额 -171  115  634  205 EV/EBITDA 24.0  15.3  14.7 11.5 
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