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基础数据 

上证综指 3223 

总股本（万股） 162750 

已上市流通股（万股） 141175 

总市值（亿元） 191 

流通市值（亿元） 166 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） -12.4 

资产负债率 59.7% 

主要股东 中国第一汽车股份有

限公司 主要股东持股比例 53.03% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 12 -17 

相对表现 2 6 -24  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

公司公布 16 年年报，全年实现营收 227.1 亿，同比减少 14.8%；亏损达 9.54 亿。

其中 Q4 亏损 2.39 亿，主要系计提存货跌价准备 2.25 亿所致。公司 16 年业绩整

体承压，但基本面有两点积极变化：清理废旧车型完成产品更新换代；剥离红旗

资产盈利压力骤减。17 年以来轻装上阵效果初显，一汽马自达销量连创新高，新

车型奔腾 X40 销量火爆，维持“强烈推荐-A”评级。 

评论： 

1、Q4 亏损系计提存货跌价 ，17 年确立业绩拐点 

公司 16 年各款车型生命周期见底，竞争力趋弱，全年实现销量 19.4 万辆

（-17.97%）；实现营收 227.1 亿（-14.83%），亏损 9.54 亿，产能利用率不足

50%，导致整车毛利率下滑 1.36 个百分点。三项费率中销售费用同比上升

150ppt、系马自达新车上市产生的营销广告费用，管理费用率同比提升 180ppt、

系清理废旧车型产生的费用性支出。其中 Q4 在 Q3 实现盈利后亏损 2.3 亿，主

要是当期处理废旧车型产生的资产减值损失 2.75 亿，扣除处理车型影响，我们

认为 Q4 营业利润在 1 个亿以上。 

下半年公司基本面有两点积极变化：1）16H1 集中清理废旧车型，目前形成奔腾

双 A、双 B、双 SUV+马自达 CX-4、全新阿特兹的产品布局，其中积压的废旧车

型于 Q4 一次性计提存货跌价准备 2.75 亿；2）Q4 完成红旗资产的整体剥离，

盈利压力骤减，同时会计处理上产生 5341 万元的营业外收入，小幅对冲存货跌

价准备。 

图 1：完成废旧车型清理后公司产品布局明晰 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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2、产品线精简效果初显，一汽马自达开年销量连创新高 

凭借两款战略车型 CX-4 与全新阿特兹的持续发力以及对产品线的重新梳理，一汽马自

达 17 年前 2 月累计销售 2.07 万辆，同比增长 167%，连创历史新高。CX-4 与全新阿

特兹外观设计运动时尚，上市仅 9 个月处于生命周期的起点阶段，销量增长后劲十足。 

3、奔腾 X40 定价务实渠道扩张，订单充足看好车型爆款 

3 月 9 日公司在乌镇上市首款 A0 级互联网 SUV 奔腾 X40，搭载全新 D-Life 全语音智 

能互联系统；上市首日订单即累计突破 5000 辆，销售情况火爆。我们看好奔腾 X40 成

为明星爆款车型，带动奔腾全年销量高增长，原因有三： 

1）定价务实，起步价为 6.68 万，性价比突出；同时共有 9 款细分车型可供选择，满足

消费者个性化、多元化需求； 

2）营销渠道扩张且下沉，一汽奔腾 17 年提出“60+60”的扩张计划，即新建 60 家 4S

店和 60 家星火店。X40 上市前已着手在三到六线 128 个城市先行布局 60 家新店，为

X40 的上市发力提供有力的渠道保障； 

3）订单充足，上市首日各 4S 店普遍卖出 20 辆以上；同时公司已提前两月铺货三千余

辆，但部分车型仍售罄，提货周期在 1-3 个月不等。 

图 3：首款大尺寸互联 SUV 奔腾 X40 动感上市 

 
资料来源：公司官网，招商证券 

图 2：一汽马自达销量以及同比增速一览 

 
资料来源：Marklines，招商证券 
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表 1：奔腾 X40 上市首日多地调研情况汇总 

城市 存货及订单情况 提货周期 

济南 车型、颜色齐备迅速补货，当日销售 20 单+ 1 周 

石家庄 销售火爆 <1 个月 

郑州 销售火爆 <1 个月 

广州 销量可观  

青岛 部分车型售罄，当天销售 10 单+ <1 个月 

上海 大部分车型售罄，仅余自动低配 1.5 个月 

北京 部分车型售罄 1-2 个月 

沈阳 部分车型售罄，当日销售 34 单 1-2 个月 

天津 部分车型售罄 1-2 个月 

深圳 部分车型售罄 1.5-3 个月 

哈尔滨 部分车型售罄，当日销售 20 单+ 2-3 个月 

杭州 部分车型售罄  

长春 部分车型售罄  

资料来源：招商证券 

盈利预测与评级 

受多款车型生命见底销量下滑影响，公司 16 年业绩整体承压，但基本面上有两点积极

变化：清理废旧车型完成产品更新换代；剥离红旗资产盈利压力骤减。17 年以来轻装

上阵效果初显，一马销量连创新高，新车型奔腾 X40 销量火爆，维持全年业绩反转判

断不变，预计 17-19 年实现净利润 10.27 亿、13.16 亿、15.55 亿，对应 EPS 为 0.63、

0.81、0.96 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：汽车行业整体下滑，公司销量不及预期。 

表 2：简式盈利预测模型 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 26664 22710 36091 39316 41607 

同比增长 -21% -15% 59% 9% 6% 

营业利润(百万元) 76 -1162 1155 1474 1709 

同比增长 9% -1634% -199% 28% 16% 

净利润(百万元) 53 -954 1027 1316 1555 

同比增长 -65% -1902% -208% 28% 18% 

每股收益(元) 0.03 -0.59 0.63 0.81 0.96 

P/E(倍) 361.5 -20.1 18.6 14.5 12.3 

P/B(倍) 2.2 2.5 2.6 2.3 2.0 

资料来源：招商证券 
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图 4：一汽轿车历史 PE Band  图 5：一汽轿车历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 

流动资产 11289 8855 7295 11044 12782 

现金 744 632 750 800 800 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 6080 4680 3926 6403 7800 

应收款项 35 24 11 26 31 

其它应收款 18 11 9 15 18 

存货 4202 3306 2428 3532 3819 

其他 210 202 170 268 314 

非流动资产 9626 9183 8651 8416 8619 

长期股权投资 1288 1699 1699 1699 1699 

固定资产 5940 5480 5058 4921 5212 

无形资产 1210 1037 933 840 756 

其他 1188 967 961 956 952 

资产总计 20915 18038 15946 19460 21401 

流动负债 11701 8850 8557 11343 12220 

短期借款 2000 2000 2763 3560 3310 

应付账款 7132 4472 3579 5059 5941 

预收账款 866 806 681 1069 1256 

其他 1703 1573 1533 1655 1713 

长期负债 516 443 443 443 443 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 516 443 443 443 443 

负债合计 12217 9293 9000 11786 12663 

股本 1628 1628 1628 1628 1628 

资本公积金 2491 2497 2497 2497 2497 

留存收益 4554 4587 2898 3600 4629 

少数股东权益 26 33 (77) (50) (16) 

归属于母公司所有者权益 8672 8712 7023 7724 8753 

负债及权益合计 20915 18038 15946 19460 21401  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 

经营活动现金流 291 840 355 (31) 1341 

净利润 150 53 (989) 1027 1355 

折旧摊销 1095 1103 973 895 863 

财务费用 86 94 147 161 178 

投资收益 (215) (213) (286) (429) (480) 

营运资金变动 (736) (193) 634 (1710) (613) 

其它 (89) (5) (124) 26 37 

投资活动现金流 (737) (840) (439) (659) (1067) 

资本支出 (848) (648) (439) (659) (1067) 

其他投资 111 (191) 0 0 0 

筹资活动现金流 (93) (111) 202 740 (274) 

借款变动 105 36 763 797 (250) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 7 6 0 0 0 

股利分配 (293) (163) (700) (326) (326) 

其他 87 10 139 268 302 

现金净增加额 (539) (111) 118 50 0   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 

营业收入 33857 26664 22369 35573 41937 

营业成本 26605 21173 17895 28103 33005 

营业税金及附加 1669 1409 1141 1601 1887 

营业费用 3908 2512 2796 3379 3942 

管理费用 1686 1562 1465 1601 1887 

财务费用 107 130 147 161 178 

资产减值损失 28 15 15 15 15 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 215 213 286 429 480 

营业利润 70 76 (805) 1143 1503 

营业外收入 39 47 75 61 72 

营业外支出 40 37 410 33 31 

利润总额 69 86 (1140) 1170 1544 

所得税 (50) 25 (40) 117 154 

净利润 119 61 (1099) 1053 1389 

少数股东损益 (31) 8 (110) 26 35 

归属于母公司净利润 150 53 (989) 1027 1355 

EPS（元） 0.09 0.03 (0.61) 0.63 0.83  

主要财务比率   
 2014 2015 2016 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 14% -21% -16% 59% 18% 

营业利润 -94% 9% -1162% -242% 32% 

净利润 -85% -65% -1968% -204% 32% 

获利能力      

毛利率 21.4% 20.6% 20.0% 21.0% 21.3% 

净利率 0.4% 0.2% -4.4% 2.9% 3.2% 

ROE 1.7% 0.6% -14.1% 13.3% 15.5% 

ROIC 1.1% 2.3% -6.5% 10.4% 12.6% 

偿债能力      

资产负债率 58.4% 51.5% 56.4% 60.6% 59.2% 

净负债比率 9.6% 11.1% 17.3% 18.3% 15.5% 

流动比率 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

营运能力      

资产周转率 1.6 1.5 1.4 1.8 2.0 

存货周转率 7.8 5.6 6.2 9.4 9.0 

应收帐款周转率 587.2 894.6 1259.7 1915.2 1484.2 

应付帐款周转率 3.6 3.6 4.4 6.5 6.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.09 0.03 -0.61 0.63 0.83 

每股经营现金 0.18 0.52 0.22 -0.02 0.82 

每股净资产 5.33 5.35 4.32 4.75 5.38 

每股股利 0.10 0.43 0.20 0.20 0.20 

估值比率      

PE 126.5 359.0 -19.2 18.5 14.0 

PB 2.2 2.2 2.7 2.5 2.2 

EV/EBITDA 15.0 14.7 51.4 7.4 6.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


