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事件 

一汽富维发布董事会决议公告：1）公司与上海海拉电子有限公司通过商务谈

判，拟在长春注册成立“长春一汽富维海拉车灯有限公司（暂定名）”，公

司注册资本 2 亿元人民币，其中公司出资 1.02 亿元，持股 51%，上海海拉电

子出资 9800 万元，持股 49%。项目总投资 10.5 亿元。2）公司持股 40%的

的长春曼胡默尔富维滤清器有限公司拟进行扩建，投产后主营业务将从现在

的卡车与工业滤清器扩展至乘用车空调滤清器；同时将新增冲压与喷漆生产

线，实现金属壳体自制。 

 

研究结论 

 进入车灯业务，成长空间进一步大幅拓宽。公司已经确立了发展汽车内

外饰件业务的长期目标，我们认为，新车灯合资公司有望凭借富维在一汽

体系内的配套地位和德国海拉在车灯领域的技术优势，以 2013 年投产的

一汽大众南海工厂为突破口，逐步将业务扩展至一汽以外市场，将有助于

进一步完善公司的业务结构、拓宽长期成长空间。根据公司测算，2018

年项目全部达产后，合资公司将实现营业收入 30.36 亿元，我们以 15%

的净利润率、51%的股比测算，增量贡献为 2.32 亿元，按目前股本折 EPS

为 1.10 元，潜在增长空间非常可观。 

 滤清器合资公司增长空间有望进一步提升。长春曼胡默尔富维滤清器有

限公司对公司的业绩贡献比重约 4%，主要产品为卡车与工业滤清器。受

重卡行业波动影响，该公司今年业绩出现大幅下滑。我们认为，进入乘用

车空调滤清器领域将有利于公司拓宽成长空间、减缓业绩波动；而实现金

属壳体的自制将有助于盈利能力的提升，未来对公司的盈利贡献有望进一

步快速增长。 

 盈利预测与估值。我们认为，公司作为一汽旗下重要的零部件平台企业，

未来 3 年将紧随一汽大众进入新一轮发展阶段，配套业务放量及销售结

构的上移将推动公司业绩步入快速增长阶段；新进入车灯业务与乘用车空

调滤清器领域，尽管短期内难以大幅贡献盈利，但从长期看，有助于公司

进一步完善业务结构、拓宽成长空间，战略意义与潜在的增量贡献将非常

可观。我们认为，目前公司 2012 年估值仅 7.2 倍，价值被明显低估。我

们给予公司 2012 年 12 倍的估值、对应目标价 33.55 元，维持公司买入

的投资评级。 

 风险提示。1）乘用车行业需求景气度大幅下滑；2）原材料价格超预期

大幅上涨；3）公司主要配套的整车厂产能释放进度低于预期。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 11 月 23 日） 20.17 元

目标价格 33.55 元

总股本/A 股（亿股） 2.12

A 股市值（亿元） 42.7

国家/地区 中国

行业 汽车与零部件

报告发布日期 2011 年 11 月 24 日
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资料来源：Wind 

 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 6,183 7,163 8,279 9,571

YOY 73.4% 15.9% 15.6% 15.6%

归属母公司净利润 571 486 591 729

YOY 60.8% -14.8% 21.7% 23.3%

每股收益(元) 2.70 2.30 2.80 3.45

ROE 29.7% 20.3% 20.6% 21.1%

市盈率(X) 7.5 8.8 7.2 5.8

市净率(X) 2.0 1.6 1.4 1.1

EV/EBITDA 5.9 6.3 5.1 4.2
资料来源：公司报告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表                                       （百万元人民币） 现金流量表                                     （百万元人民币）

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 6,183 7,163 8,279 9,571 经营活动现金流 168 92 287 170

营业成本 5,816 6,701 7,722 8,920 归属母公司净利润 571 486 591 729

主营业务税金及附加 10 14 17 19 少数股东损益 47 86 104 125

销售费用 28 44 50 57 经常性非现金支出 89 88 105 119

管理费用 189 224 263 302 非经常性现金支出 (510) (412) (500) (616)

财务费用 10 9 9 7 营运资金变动 (29) (155) (14) (187)

资产减值损失 3 1 5 6 投资活动现金流 36 84 75 142

总投资收益 507 412 500 616 资本开支 (209) (296) (296) (296)

营业利润 634 582 714 876 投资与投资收益 244 380 371 438

营业外净收入 3 3 2 2 筹资活动现金流 (188) (23) (163) (101)

税前利润 637 585 716 878 股权及债权融资 50 0 0 0

所得税 19 13 20 23 贷款增加 (185) 50 (90) (20)

净利润 618 572 696 855 支付股利利息及其他 (54) (73) (73) (81)

少数股东损益 47 86 104 125 现金净流量 15 154 200 211

归属母公司净利润 571 486 591 729 现金期初余额 144 160 313 513

EPS（元/股） 2.70 2.30 2.80 3.45 现金期末余额 160 313 513 724

    

资产负债表                                     （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产合计 1,418 1,820 2,165 2,714 增长能力 

货币资金 160 313 513 724 营收增长率(%) 73.40% 15.86% 15.58% 15.60%

应收款项 697 806 931 1,075 EBITDA 增长率(%) -4.95% 21.63% 21.41%

存货 478 633 644 825 EBIT 增长率(%) -5.41% 22.09% 22.04%

其他流动资产 84 67 77 89 净利润增长率(%) 74.30% -7.51% 21.75% 22.82%

非流动资产合计 2,163 2,413 2,761 3,148 盈利能力 

投资性房地产 186 177 167 158 毛利率(%) 5.93% 6.45% 6.72% 6.80%

长期股权投资 1,108 1,166 1,321 1,527 净利率(%) 9.99% 7.98% 8.40% 8.93%

固定资产 679 851 1,033 1,211 EBITDA 利润率(%) 11.36% 9.32% 9.81% 10.30%

在建工程 132 179 202 213 ROA(%) 21.08% 14.63% 15.20% 15.85%

无形资产 29 29 29 29 ROE(%) 29.7% 20.3% 20.6% 21.1%

其他非流动资产 29 11 9 10 ROIC(%) 24.99% 19.31% 19.58% 19.70%

资产总计 3,581 4,233 4,926 5,862 偿债能力 

流动负债合计 992 1,166 1,226 1,382 资产负债率(%) 29.1% 28.0% 25.3% 23.9%

短期借款 60 140 50 30 流动比率(倍) 142.9% 156.1% 176.6% 196.4%

应付账款及票据 738 824 950 1,097 速动比率(倍) 94.7% 101.8% 124.1% 136.6%

预收账款 2 7 8 10 营运能力         

其他流动负债 192 194 218 245 总资产周转率 2.11 1.83 1.81 1.77

非流动负债合计 49 19 19 19 应收账款周转率 6.33 4.76 4.76 4.76

长期借款及应付债券 40 10 10 10 存货周转率 13.81 12.06 12.09 12.14

其他非流动负债 9 9 9 9 应付账款周转率 10.72 8.58 8.71 8.72

负债合计 1,041 1,185 1,245 1,401 价值评估 

股本 212 212 212 212 P/B(倍) 1.95 1.64 1.36 1.13

储备 1,974 2,396 2,924 3,580 P/E(倍) 7.48 8.78 7.21 5.85

少数股东权益 354 440 544 670 EV/收入(倍) 0.67 0.59 0.50 0.43

股东权益合计 2,540 3,048 3,680 4,461 EV/EBITDA(倍) 5.92 6.29 5.12 4.21

负债和股东权益 3,581 4,233 4,925 5,862 EV/EBIT(倍) 6.67 7.12 5.77 4.72

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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