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业绩低于预期，但向好趋势明确
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       6,968       8,110       

（+/-） 5% 3% 73% 13% 16%

主营业务利润 52 79 357 438 567

（+/-） 191% 51% 351% 23% 29%

净利润 190 355 571 509 638

（+/-） 295% 87% 61% -11% 26%

每股盈利（元） 0.90 1.68 2.70 2.40 3.02

（+/-） 295% 87% 61% -11% 26%

市盈率 26.2 14.0 8.7 9.8 7.8

市净率 3.74 3.01 2.27 1.90 1.58

净资产收益率 15.4% 23.8% 29.7% 21.2% 22.2%

ROCE 15.4% 23.7% 26.8% 17.9% 18.7%

现金分红收益率 0.0% 0.7% 1.1% 1.7% 2.1%

每股经营现金流(元) (0.5) (0.7) 0.8 0.7 0.9

股价/经营现金 (42.7) (33.0) 29.5 32.3 25.4  

股票信息 
A股

当前股价 人民币23.47

股票代码 600742 CH Equity

日成交量（百万股） 8.5

52周最高价/最低价 人民币41.1/23.47

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] -18.37 -13.11 -22.08 -21.56
[A股指数] -2.75 -5.97 -16.20 -16.37
[中金汽车指数] -3.83 -3.88 -20.23 -15.95

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： 
公司公告 3 季度每股收益 0.44 元，同比下降 27.1%，环比基本持
平。1～3 季度每股盈利 1.45 元，同比下滑 17.6%。如果剔除 2
季度盈利中一汽财务的分红（0.17 亿元），3 季度盈利环比 2 季度
增长 15.9%。 

评论： 
3 季度业绩低于我们此前预期。我们判断业绩低于预期主要有以
下原因：1）公司新成立合资公司如长春丰田纺织和江森电子等
依旧处于投入期，费用压力较大；2）一汽解放尽管 3 季度销量
开始复苏，但同比仍下滑约 12.8%，本部 3 季度依然面临压力；
3）一汽轿车销售低迷和一汽丰田降价导致富维东阳、梅克郎和
天津英泰盈利状况低于预期。 

主要客户 3 季度销量：一汽大众稳定增长，丰田加速复产创出新
高，解放 8 月起明显触底反弹，一汽轿车持续低迷。3 季度，一
汽大众销量同比增 19%，环比增 11%；一汽丰田销量同比增 31%，
环比增 101%；一汽解放尽管销量同比下滑约 13%，但环比实现
约 9%的增长，触底反弹迹象明显；仅有一汽轿车表现较弱，销
量同比降 26%，环比降 35%。 

向好趋势明确，看好未来两年快速增长。一方面，主力客户一汽
大众为未来增长确定性最强的合资公司，高尔夫，Q5 和 CC 等
车型目前要排队半年，未来奥迪车型国产化加速以及大众在成都
和华南产能释放将继续推动富奥江森盈利增速超过 20%；另一方
面，丰田长春工厂投产后，零部件供应企业中富维股权占比将达
到 40%，将能充分受益于丰田在国内销量提升；最后，明年一汽
轿车 B30、B90 以及马自达 CX-7 等新车型投产将扭转其销售颓
势；大众业务的稳定增长以及丰田、解放和一汽轿车经营反转将
推动公司未来两年增速业绩增长超过 20%。 

估值与建议： 
我们下调公司 2011/2012 年盈利预测至每股 2.40 元和 3.02 元，目
前股价对应 2011/2012 年市盈率分别为 9.8 倍和 7.8 倍，对应 2011
年 PB 约 1.9 倍。尽管 3 季度业绩低于预期令股价短期承压，我
们依旧看好公司未来两年超越行业的增长，维持对公司推荐评
级。目前股价对应今年盈利低点不到 10 倍 PE，股价回调提供再
度介入机会；长期投资者可积极介入，等待明年估值和业绩的双
重驱动。 
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图表 1: 季度业绩表现 
 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 一汽大众季度销量及增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 一汽丰田季度销量及增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 一汽轿车季度销量及增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 一汽重卡季度销量及增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6: 盈利预测调整表 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 实际值 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

主营业务收入净额 6,183    7,053    6,968    -1% 8,216    8,110    -1%
主营业务成本 5,816    6,531    6,521    0% 7,573    7,534    -1%
主营业务利润 357       513       438       -14% 633       567       -10%
营业费用 28         51         49         -3% 61         59         -3%
管理费用 189       243       248       2% 283       284       0%
财务费用 10         9           9           2% 11         11         4%
营业利润 130       209       132       -37% 279       213       -23%
税前利润 637       738       622       -16% 913       798       -13%
净利润 571       593       509       -14% 726       638       -12%
每股盈利(元） 2.70      2.80      2.40      -14% 3.43      3.02      -12%

2012E2010A 2011E

季度数据 累计数据

（百万元） 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ YoY 3Q10 3Q11 YoY
营业收入 1,137  1,701  1,407  1,937  1,800 1,653 1,752 6.0% 24.5% 4,245 5,205  22.6%
利润总额 96       170     142     229     145   122   116   -4.3% -18.2% 408    383     -6.2%
净利润 96       149     128     198     117   97     93     -4.1% -27.1% 372    307     -17.6%
每股收益 0.45    0.70    0.60    0.94    0.55  0.46  0.44  -4.1% -27.1% 1.76   1.45    -17.6%
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图表 7: 历史和预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 3,324      3,476      3,565      6,183      6,968        8,110        
主营业务利润 18           52           79           357         438           567           
其他业务利润 -              -              -              -              -               -               
营业费用 -43          -38          -28          -28          -49           -59           
管理费用 -120        -151        -124        -189        -248          -284          
财务费用 -19          -18          -11          -10          -9             -11           
营业利润 -163        -154        -85          130         132           213           
税前利润 49           190         357         637         622           798           
所得税 -1            -0            -2            -19          -28           -47           
少数股东权益 -              -              0             -47          -85           -113          
净利润 48           190         355         571         509           638           
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 -71          -116        -150        168         154           196           
投资活动现金流净额 112         251         316         36           -               -               
融资活动现金流净额 -50          -141        -95          -188        -64           -71           
货币资金增加额 -10          -7            71           15           90             125           
资产负债表（百万元）

流动资产 664         481         793         1,418      1,665       2,016       
固定资产 506         441         253         811         840          866          
流动负债 881         548         614         992         1,138       1,348       
长期负债 -             -             1             49           45            41            
股东权益 1,139      1,328      1,651      2,185      2,609       3,142       
总资产 2,020      1,877      2,283      3,581      4,232       5,083       
财务指标

毛利率 0.5% 1.5% 2.2% 5.8% 6.3% 7.0%

息税前利润率 -4.4% -3.9% -2.1% 2.3% 2.0% 2.8%

净利润率 1.4% 5.5% 9.9% 9.2% 7.3% 7.9%

净资产收益率 4.2% 14.3% 21.5% 26.1% 19.5% 20.3%

总资产负债率 43.6% 29.2% 26.9% 29.1% 28.0% 27.3%

流动比率 0.8          0.9          1.3          1.4          1.5            1.5            

速动比率 0.3          0.4          0.7          0.9          1.0            1.0            

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

存货周转期 44.6        29.8        38.2        30.0        30.0          30.0          

分红比例 0.0% 0.0% 10.7% 11.1% 16.6% 16.6%



中金公司研究部：2011 年 10 月 12 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
4 

图表 8: 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 11-10-11 百万美元 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09-12
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 36.85           9,118          18.0   9.1     10.0   8.4     5.2     3.3     2.4     1.8     10.1   8.0     7.2     7.2     76% 99% -9% 19% 21%
中国重汽 CV 16.25           1,069          15.9   10.1   12.5   10.2   2.4     2.0     1.9     1.8     7.1     5.1     4.5     4.5     -10% 57% -19% 23% 12%
宇通客车 CV 19.35           1,578          17.9   11.7   9.5     6.9     4.6     4.1     3.3     2.7     11.7   10.6   9.2     9.2     6% 53% 24% 36% 27%
福田汽车 CV 7.52             2,488          15.3   9.6     12.6   10.5   3.9     2.0     1.8     1.7     9.9     6.8     6.0     6.0     200% 59% -23% 20% 10%

江铃汽车 CV 19.50           2,640          15.9   9.8     9.3     7.7     3.5     2.7     2.3     2.0     11.7   9.9     8.7     8.7     35% 62% 6% 21% 20%

东风汽车 CV 3.66             1,148          23.0   12.8   11.0   9.2     1.4     1.2     1.2     1.1     24.5   10.8   7.0     7.0     1% 80% 16% 20% 26%

江淮汽车 CV/PV 7.82             1,581          30.0   8.7     9.2     7.8     2.3     1.9     1.6     1.4     8.4     5.9     5.3     5.3     488% 246% -6% 17% 40%

长安汽车 PV 4.21             3,192          18.2   10.0   11.3   9.9     2.3     1.9     1.3     1.2     33.8   14.2   11.8   11.8   4497% 81% -11% 14% 17%

上海汽车 PV 14.99           21,729        24.9   12.0   8.3     7.2     2.3     2.1     2.2     1.9     32.9   7.3     6.4     6.4     905% 108% 44% 15% 36%

中大股份 Dealer 9.20             951             21.9   12.1   10.1   8.9     2.5     2.0     1.7     1.5     10.3   6.5     5.6     5.6     30% 81% 20% 13% 25%

中鼎股份 Parts 10.99           1,027          32.7   21.1   16.4   13.5   7.8     6.2     4.6     3.5     17.8   12.5   10.5   10.5   50% 55% 29% 22% 25%

华域汽车 Parts 9.49             3,845          16.0   9.8     7.5     6.2     2.0     1.7     1.5     1.3     11.0   8.2     7.1     7.1     49% 64% 29% 21% 27%

一汽富维 Parts 23.47           779             14.0   8.7     9.8     7.8     3.0     2.3     1.9     1.6     n.a. n.a. n.a. n.a. 87% 61% -11% 26% 16%

福耀玻璃 Parts 8.77             2,755          15.7   9.8     9.8     8.0     4.0     3.0     2.7     2.3     10.1   8.8     7.3     7.3     355% 60% 0% 23% 18%

银轮股份 Parts 17.30           353             41.7   17.2   15.8   13.1   4.4     3.5     1.8     1.6     11.2   8.9     7.9     6.2     24% 142% 9% 21% 34%

平均 17.9   10.1   10.1   8.9     2.4     2.0     1.8     1.7     10.3   8.0     7.1     7.0     50% 59% 13% 17% 17%

平均－商用车 17.9   10.0   10.5   8.8     2.9     2.0     1.9     1.7     10.0   7.4     6.5     6.5     20% 60% 0% 20% 20%

平均－乘用车 21.6   11.0   9.8     8.5     2.3     2.0     1.9     1.7     32.9   7.3     6.4     6.4     491% 62% 14% 7% 15%

平均－零部件 15.7   11.2   10.4   9.7     2.7     2.1     1.7     1.6     11.0   8.8     7.4     7.3     51% 56% 13% 10% 16%

香港上市公司

潍柴动力 CV 35.15           9,118          14.1   7.1     7.8     6.5     4.1     2.6     1.9     1.4     10.9   5.7     12.7   10.7   76% 99% -9% 19% 21%

庆铃汽车 CV 2.08             663             20.8   17.3   14.1   11.6   0.7     0.7     0.7     0.7     n.m. n.m. n.m. n.m. 43% 20% 23% 22% 16%

华晨汽车 PV 7.00             4,495          n.m. 27.5   19.5   14.6   6.9     5.5     4.3     3.4     21.2   45.1   32.3   28.0   n.m. n.m. 41% 34% n.m.

吉利汽车 PV 1.87             1,792          9.0     9.7     8.1     6.9     2.1     1.7     1.4     1.2     6.7     5.0     4.4     3.7     26% -8% 20% 18% 7%

广汽集团 PV 7.52             5,941          13.9   8.2     10.8   8.7     n.m. 1.8     1.6     1.4     5.7     3.9     4.0     3.3     21% 70% -24% 24% 12%

长城汽车 CV/PV 10.30           5,253          22.6   8.6     6.4     5.1     3.0     2.3     1.8     1.4     27.7   10.0   3.5     3.2     99% 164% 33% 26% 45%

东风汽车 PV 12.00           13,286        13.6   7.7     7.2     6.4     3.1     2.3     1.8     1.5     6.3     3.9     3.8     3.3     58% 76% 7% 14% 21%

中国重汽 CV 4.06             1,440          9.5     6.2     5.5     4.1     0.5     0.5     0.5     0.4     n.m. n.m. n.m. n.m. 10% 54% 12% 36% 24%

中升集团 Dealer 11.46           2,810          38.1   17.4   11.9   8.4     1.8     1.5     1.3     1.3     27.0   13.6   7.4     5.4     115% 119% 45% 43% 46%

大昌行 Dealer 8.15             1,906          20.9   10.5   9.1     7.4     2.7     2.2     1.9     1.6     15.1   9.9     6.9     5.7     26% 99% 15% 24% 30%
信义玻璃 Parts 4.43             2,070          20.8   10.2   8.8     7.0     3.0     2.5     2.1     1.8     18.2   8.6     6.7     5.4     9% 103% 16% 27% 31%
敏实集团 Parts 7.63             1,055          10.9   8.3     7.8     6.8     1.8     1.2     1.1     1.0     5.7     4.4     4.0     3.3     47% 31% 6% 16% 13%

平均 14.1   9.2     8.5     6.9     2.7     2.0     1.7     1.4     13.0   7.2     5.6     4.5     43% 76% 16% 24% 21%

平均－商用车 14.1   7.1     7.8     6.5     0.7     0.7     0.7     0.7     10.9   5.7     12.7   10.7   43% 54% 12% 22% 21%

平均－乘用车 13.7   8.6     8.1     6.9     3.1     2.3     1.8     1.4     6.7     5.0     4.0     3.3     42% 73% 20% 24% 17%

平均－零部件 15.9   9.3     8.3     6.9     2.4     1.8     1.6     1.4     12.0   6.5     5.3     4.3     28% 67% 11% 21% 22%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 57.77           11,406        n.m. 11.9   7.8     8.2     1.7     1.4     1.2     1.1     10.9   8.9     5.0     5.3     n.m. n.m. 52% -4% n.m.
斯堪尼亚 CV 98.90           11,921        70.1   8.7     8.1     8.6     3.4     2.6     2.2     2.0     9.6     5.1     6.5     6.9     -87% 707% 8% -6% 69%
沃尔沃 CV 73.40           23,331        n.m. 13.7   8.1     7.6     2.2     2.0     1.7     1.5     n.m. 7.9     6.0     6.0     n.m. n.m. 69% 6% n.m.
帕卡 CV 37.39           13,667        120.6 29.9   14.3   11.0   2.7     2.5     2.2     2.0     16.4   13.1   9.4     7.5     -89% 303% 110% 29% 82%
戴姆勒 CV/PV 35.29           51,143        n.m. 8.2     6.6     6.4     1.2     1.0     0.9     0.9     26.9   7.8     6.0     5.8     n.m. n.m. 25% 3% n.m.
菲亚特 CV/PV 4.46             7,369          n.m. 10.6   6.3     5.3     0.5     0.5     0.5     0.5     5.6     4.7     2.4     1.9     n.m. n.m. 69% 18% n.m.

雷诺 PV 26.61           10,697        n.m. 2.1     3.8     3.4     0.5     0.4     0.3     0.3     13.2   8.2     7.7     7.7     n.m. n.m. -45% 14% n.m.

标志 PV 17.78           5,657          n.m. 3.6     3.5     3.4     0.3     0.3     0.3     0.3     11.6   5.9     6.0     5.9     n.m. n.m. 1% 3% n.m.

宝马 PV 52.89           45,941        170.6 10.8   7.1     7.4     1.7     1.5     1.3     1.1     8.7     5.6     6.1     6.4     -37% 1484% 52% -4% 119%

大众 PV 97.76           64,035        41.3   6.4     4.9     5.3     1.1     1.0     0.8     0.7     9.9     6.5     5.6     5.5     -80% 541% 31% -7% 67%

福特汽车 CV/PV 11.10           42,178        12.2   5.8     5.9     6.3     n.m. n.m. 4.9     2.2     16.7   7.0     8.9     8.1     n.m. 109% 0% -7% 18%

通用汽车 CV/PV 22.44           35,046        3.9     n.m. n.m. n.m. 0.9     0.8     0.6     n.m. n.m. 2.1     1.8     1.7     27% n.m. n.m. n.m. n.m.

玛格纳 Parts 36.91           8,931          n.m. 8.7     8.0     7.7     1.1     1.1     1.0     0.9     18.0   4.0     3.6     3.3     n.m. n.m. 9% 5% n.m.

博格华纳 Parts 68.03           7,457          295.8 20.6   15.6   12.6   3.6     3.4     3.0     2.3     23.8   11.4   8.0     6.9     n.m. 1339% 32% 24% 120%

奥托立夫 Parts 54.13           4,832          451.1 8.0     7.9     7.9     1.9     1.8     1.5     1.3     13.0   4.3     4.1     4.0     -95% 5542% 1% 0% 175%

爱尔铃克铃尔 Parts 18.25           1,572          31.5   16.4   12.8   11.5   3.5     2.3     2.1     1.8     10.4   7.1     6.1     5.7     -16% 91% 29% 11% 29%

法雷奥 Parts 33.51           3,582          n.m. 6.9     6.0     5.8     2.1     1.5     1.2     1.1     5.3     2.8     2.7     2.6     n.m. n.m. 14% 3% n.m.

平均 70.1   8.7     7.5     7.5     1.7     1.5     1.3     1.1     11.3   6.2     6.0     5.8     -80% 624% 27% 3% 75%

平均－商用车 95.4   12.8   8.1     8.4     2.5     2.3     2.0     1.7     10.9   8.4     6.3     6.4     -88% 505% 61% 1% 75%

平均－乘用车 26.8   6.4     5.9     5.3     0.9     0.8     0.7     0.7     11.6   6.2     6.0     5.9     -37% 541% 25% 3% 67%

平均－零部件 295.8 8.7     8.0     7.9     2.8     2.0     1.8     1.6     11.7   5.2     4.7     4.2     -55% 1339% 14% 5% 120%

日本上市公司

五十铃 CV 318              7,034          64.1   10.4   7.9     7.6     1.8     1.6     1.3     1.2     13.8   5.6     5.3     4.5     n.m. 514% 32% 4% 70%
日野汽车 CV 461              3,453          n.m. n.m. 19.7   11.7   1.3     1.4     1.3     1.2     8.4     5.6     5.3     4.6     n.m. n.m. n.m. 69% n.m.

日产 PV 711              41,897        68.4   9.3     9.9     7.9     1.1     1.0     0.9     0.9     6.6     5.5     6.4     5.7     n.m. 635% -6% 25% 71%

丰田 CV/PV 2,590           116,407      38.8   19.9   18.3   10.7   0.8     0.8     0.8     0.7     11.6   11.0   13.5   10.1   n.m. 95% 9% 70% 38%

马自达 PV 156              3,620          n.m. n.m. n.m. 18.8   0.5     0.6     0.7     0.7     3.4     3.4     9.4     7.6     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

本田 PV 2,347           55,417        15.9   7.9     13.8   8.4     1.0     1.0     0.9     0.9     7.2     6.3     9.2     6.7     96% 100% -43% 64% 17%

铃木 PV 1,641           12,001        26.1   20.3   15.7   13.6   1.0     0.9     0.9     0.9     3.5     3.1     3.3     3.0     2% 29% 30% 15% 18%

电装 Parts 2,295           26,447        25.2   12.9   15.8   10.4   1.0     0.9     0.9     0.9     4.4     4.4     4.6     3.9     n.m. 95% -18% 52% 25%

爱信精机 Parts 2,465           9,468          41.8   10.0   10.8   8.8     1.1     1.0     0.9     0.9     3.9     3.5     3.6     3.2     n.m. 319% -7% 23% 48%

丰田纺织 Parts 1,009           2,468          27.3   16.3   12.8   8.3     1.1     1.1     1.1     1.0     3.7     3.3     3.4     2.9     n.m. 67% 28% 53% 34%

捷太格特 Parts 868              3,872          n.m. 14.6   11.1   8.4     0.9     0.9     0.9     0.8     8.5     4.8     4.5     3.9     n.m. n.m. 32% 33% n.m.

平均 33.0   12.9   13.3   8.8     1.0     1.0     0.9     0.9     6.6     4.8     5.3     4.5     49% 97% 9% 43% 36%

平均－商用车 64.1   10.4   13.8   9.6     1.5     1.5     1.3     1.2     11.1   5.6     5.3     4.6     n.m. n.m. 32% 36% 70%

平均－乘用车 32.5   14.6   14.7   10.7   1.0     0.9     0.9     0.9     6.6     5.5     9.2     6.7     49% 97% 2% 44% 28%

平均－零部件 27.3   13.8   11.9   8.6     1.0     1.0     0.9     0.9     4.2     3.9     4.0     3.5     n.m. 95% 10% 43% 34%

市盈率 市净率 EV/EBITDA EPS 增长率 %
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图表 9: 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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