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背靠一汽集团，业务定位日渐清晰。公司本部及合资公司定位于内饰、外饰、车轮和汽车电子四大业务。内饰和钢车轮业

务目前已经比较成熟，汽车电子业务主要集中在合资公司富维江森自控汽车电子，目前尚处于开拓期。外饰业务中，保险

杠业务集中在富奥东阳和重庆延锋彼欧，其中富奥东阳主要配套一汽集团，而重庆延锋彼欧收入主要来源于AM市场。2011
年11月公司与海拉车灯成立合资公司进入车灯业务，将进一步拓展公司外饰业务。 

表 1 公司主要业务生产平台及相关配套车型 

主要业务 生产平台 持股比例 设立时间 具体产品 主要配套车型 

长春车轮分公司 100% 1953 年 型钢和滚型钢车轮 奔腾系列；一汽大众速腾、迈腾、捷达、宝来等；一汽解放 
钢车轮 

成都车轮分公司 100% 2010 年 滚型钢车轮 一汽大众成都和佛山项目 

富维江森饰件 50% 2002 年 座椅、仪表板等 一汽大众除奥迪 A6L 外所有车型；奔腾系列；马 6、睿翼 

富维江森金属 50% 2007 年 座椅金属骨架 主要配套富维江森饰件 

天津英泰 25% 2003 年 座椅、门板等 一汽丰田：皇冠、锐志、RAV4 等 
内饰 

富维丰田纺织 40% 2010 年 座椅、门内板等 一汽丰田长春新工厂 

富维东阳 51% 2003 年 保险杠总成等 一汽轿车全车型；奥迪 Q5、A4L、速腾、新宝来；解放 J6 等

成都延锋彼欧 51% 2009 年 保险杠总成等 一汽大众成都项目 

富维高新饰件 51% 2010 年 散热面罩等 奥迪 A4L、A6L、捷达、速腾、CC 等；奔腾系列、马 6、睿翼。

重庆延锋彼欧 49% 2010 年 保险杠总成等 AM 市场 

外饰 

富维梅克朗 40% 2004 年 后车镜等 奥迪 A4L、A6L、迈腾、新宝来；奔腾系列；一汽解放卡车 

汽车电子 富维江森电子 50% 2010 年 点火线圈系列 捷达、新宝来、高尔夫、速腾等 

冲压件分公司 100% 1990 年 车身冲压件等 速腾、迈腾、CC、马 6、奔腾系列、解放重卡等。 
其他业务 

富维滤清器 40% 2003 年 滤清器 马 6、奔腾系列；一汽锡柴：6DL/6DM 柴油机等  
资料来源：公司网站、历年年度财务报告和公告，海通证券研究所 

本部钢车轮业务：短期盈利压力较大。目前公司钢车轮产能主要集中在长春车轮分公司，约400万只，其中乘用车用钢车

轮约占2/3，主要配套一汽轿车和一汽大众部分车型；商用车用钢车轮约1/3，主要配套一汽解放。公司作为一汽集团体系

内钢轮配套企业，在销售方面处于弱势，与上游钢铁厂相比公司议价能力较弱，因而公司钢车轮业务盈利能力较弱，而且

受钢价的影响较大。尽管公司相关配套车型中一汽大众的销量增长稳健，但是由于一汽轿车和一汽解放销量的下滑和原材

料上涨导致钢车轮毛利率的下滑，我们认为公司钢车轮业务短期内仍将面临经营压力。公司在成都新建车轮分公司产能120

万只，将主要配套一汽大众成都项目和佛山项目，因此其盈利情况主要取决于一汽大众成都项目和佛山项目的投产情况。 

并表外饰件业务：收入大幅增长，毛利率略有下降。公司并表外饰件业务利润主要来源于合资公司富维东阳和富维高新。

2010年9月原参股公司富维东阳变更为控股子公司纳入并表范围，导致2011年上半年公司外饰件收入同比大幅增长，但是

如果将富维东阳2010年上半年收入按纳入合并报表计算，公司2011年上半年外饰件业务收入同比仅增长3%左右。同时，
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富维高新的产品主要是采用电镀工艺的产品，所以毛利率相对富维东阳高，因而2010年9月富维东阳并表后，公司外饰件

业务毛利率略有下降。 

投资收益：公司利润主要来源，短期难有起色。公司利润主要由投资收益贡献，而投资收益的变化情况主要受终端配套整

车企业销量情况的影响。公司 2011 年上半年投资收益同比下降 17.68%，除富维东阳并表的因素外，主要影响因素有：1）

汽车行业整体销量增速放缓；2）地震导致一汽丰田销量下降，使天津英泰贡献的投资收益同比下滑 23.02%。随着一汽丰

田的复产带动天津英泰收入的增长，公司 2011 年第 3 季度投资收益环比增长 2.75%，但同比仍下降 28.15%。由于公司

主要客户汽车销量在短期内难有较大的改变，加上公司新成立合资公司如丰田纺织、江森电子和富维海拉车灯等仍处于投

入期，费用压力较大，我们认为四季度公司投资收益仍将呈现环比增长、同比下滑的局面。 

表 2 公司 2007-2011H1 投资收益情况（万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011H1 

富维东阳 65.48  148.08  4015.62  5403.68  0.00  

富维江森饰件 10132.13  13180.14  16848.23  22143.54  10295.51  

富维江森金属 0.00  -644.85  282.98  1173.72  84.02  

富维江森电子 0.00  0.00  0.00  -550.57  -790.78  

天津英泰 12566.10  16196.95  13189.41  14943.60  3555.00  

富维滤清器 -10.12  548.60  1531.73  2199.23  881.85  

富维梅克朗 963.78  1179.39  1907.98  2867.79  992.00  

重庆延锋彼欧 0.00  0.00  0.00  362.29  304.38  

富维丰田纺织 0.00  0.00  0.00  -34.58  -405.38  

长春塔奥金环 893.05  1036.88  676.24  688.72  0.00  

一汽财务 0.00  4589.48  4383.43  1516.52  2087.01  

投资收益合计 24610.42  36234.67  42835.62  50713.95  17003.61  

净利润 4797.64  18951.59  35454.03  61795.14  26342.40   
资料来源：公司历年年度财务报告，海通证券研究所 

公司中长期的增长取决于一汽大众和一汽丰田的扩张步伐。随着一汽大众成都和佛山基地产能的释放，公司主要利润来源

富维江森自控业绩将快速增长。天津英泰将受益于一汽丰田长春工厂的投产，未来将保持稳定增长。同时，新设立富维江

森电子、富维高新汽车饰件、富维丰田纺织、富维海拉车灯等合资公司陆续投产，一方面费用压力将不断减轻，另一方面

公司依托一汽集团客户优势和外方技术优势，在车灯、汽车电子等领域未来发展潜力巨大。 

表 3  一汽丰田和一汽大众产能扩张情况 

 新建产能 预计投产日期 预计生产车型 

一汽丰田长春工厂 初期 10 万辆，计划产能 20 万辆 2012 年 9 月 卡罗拉 

一汽大众成都工厂 初期 30 万辆，计划产能 45 万辆 2012 年一季度量产 新速腾、新捷达 

一汽大众佛山工厂 计划产能 30 万辆 2013 年 8 月 高尔夫 7、奥迪 A3 

资料来源：相关公司网站，海通证券研究所 

盈利预测与投资建议。我们预测 2011-2013 年公司 EPS 分别为 2.22 元、2.50 元、3.05 元，按照 12 月 2 日收盘价 20.66

元计算 2011-2013 年动态市盈率分别为 9.31 倍、8.25 倍和 6.78 倍。综合考虑公司本部钢轮业务和合资企业的盈利能力、

一汽大众成都工厂和佛山工厂的投产情况以及丰田长春工厂的投产进度，给予公司 2012 年 10 倍的 PE，对应目标价 25.00

元，首次给予“增持”评级。 

风险提示。宏观经济回落导致汽车销量增速放缓；原材料价格上涨超出预期；公司主要客户产能释放进度低于预期。 
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表 4 利润表预测（万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 347557.46  356545.31  618250.24  702210.81  743672.10  842080.05  

减：营业成本 341899.57  347957.08  581613.05  657608.98  695917.65  787109.31  

毛利率（%） 1.63  2.41  5.93  6.35  6.42  6.53  

营业税金及附加 429.57  668.31  951.56  1160.06  1264.24  1431.54  

销售费用 3760.74  2823.90  2822.91  4471.10  4462.03  5052.48  

销售费用率(%) 1.08  0.79  0.46  0.64  0.60  0.60  

管理费用 15097.10  12414.63  18911.83  21415.76  23425.67  26104.48  

管理费用率(%) 4.34  3.48  3.06  3.26  3.15  3.10  

财务费用 1797.32  1141.03  970.17  1040.00  1115.51  1263.12  

财务费用率(%) 0.52  0.32  0.16  0.15  0.15  0.15  

资产减值损失 2027.82  46.82  261.77  206.79  250.00  300.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  投资收益 36234.67  42835.62  50713.95  41001.23  48584.92  58600.11  

二、营业利润 18780.01  34329.16  63432.90  57309.35  65821.92  79419.24  

加：营业外收入 470.40  1573.26  328.10  359.90  400.00  420.00  

减：营业外支出 256.52  216.85  69.23  61.63  70.00  80.00  

三、利润总额 18993.88  35685.56  63691.77  57607.63  66151.92  79759.24  

减：所得税费用 42.29  231.54  1896.63  2283.14  2413.18  2914.68  

四、净利润 18951.59  35454.03  61795.14  10720.26  63738.74  76844.56  

   少数股东损益 0.00 (19.56) 4738.74  8456.69  10884.09  12324.73  

归属于母公司净利润 18951.59  35473.59  57056.40  46887.37  52854.65  64519.83  

五、全面摊薄每股收益(元) 0.90  1.68  2.70  2.22  2.50  3.05   
资料来源：公司 2009 年和 2010 年年报，海通证券研究所 
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