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基础数据 

上证综指 3281 

总股本（万股） 162750 

已上市流通股（万股） 141175 

总市值（亿元） 194 

流通市值（亿元） 168 

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 1 14 -14 

相对表现 -1 6 -22  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《一汽轿车（000800）—16 筑底，
17 轻装上阵》2017-04-04 

2、《一汽轿车（000800）—重磅车
型 X40 终端调研，订单火爆看好车型
上量》2017-03-10 

3、《一汽轿车（000800）—底部区
间已现，17 年轻装上阵》2017-02-14 
 

 

事件： 

近期我们对公司开展调研，公司生产经营良好，收入端 Q1 马自达同比大增

136.9%，X40 产能逐步爬坡，全年 30 万辆销量目标可期。费用端清理废旧车型

产生 4 亿费用已于 16 年集中处理，17 年全新产品布局费用无压。展望未来，公

司产品投放提速，跨界 X60、MPV 等全新车型值得期待。看好公司自上而下带

来的整合机遇及业绩反转带来的基本面持续改善，维持公司“强烈推荐-A”评级。 

评论： 

1、Q1 马自达销售 3.2 万辆同比大增 136.9%，释放积极业绩信号 

Q1 马自达销售 3.2 万辆同比大增 136.9%，贡献 Q1 业绩弹性。开年以来一汽马

自达终端销售持续火爆，Q1 共计实现销量 3.2 万辆，同比大增 136.9%。CX-4

与全新阿特兹外观设计运动时尚，受到年轻消费者的热捧，助力一汽马自达销量

屡创新高。公司在马自达产品上单车盈利质量极高，预计单车盈利超过 8000 元，

马自达销量火爆将有力支撑公司 Q1 业绩。 

图 1：马自达销量以及同比增速一览 
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资料来源：Marklines、招商证券 

2、全年销量目标 30 万辆，马自达贡献盈利、X40 提升产能利用率 

全年销量目标 30 万辆大概率实现，马自达支撑业绩，X40 上量带来产能爬坡。17

年公司制定了“双跨越、再出发”的经营方针，将全年销量目标定为 30 万辆。我

们认为在 Q1 开局良好的情况下，全年 30 万辆销量目标大概率实现。其中预计马

自达全年销售 14 万辆，贡献主要盈利；奔腾车系则受益于全新 A0 级 SUV X40

的投放，产能迅速爬坡，保守预计全年销量 16 万辆。目前 X40 日订单维持在

200-300 台的水准，预计 3 个月后月销量破万，公司产能利用率将进一步提升。 

风险提示：马自达销量不及预期；公司产品投放不及预期。 
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表 1：预计公司 17 年销量将达到 30 万辆 

车型 16 年销量 17 年销量预计 同比增速 

CX-4 37780 85000 +124.9% 

全新阿特兹 44919 55000 +22.44% 

奔腾 X40 / 80000 / 

奔腾其他车型 105437 80000 -24.1% 

资料来源：公司调研，招商证券 

3、16 年清理废旧车型产生 3.2 亿费用，17 年全新产品布局费用无压 

16 年清理废旧车型产生 3.2 亿费用，17 年全新产品布局重新启航。公司 16 年集中清

理废旧车型精简产品线，总计产生 3.2 亿费用导致业绩承压，其中存货跌价损失 2.25

亿计入资产减值损失，存货损失 9272 万计入管理费用。我们认为公司于 16 年一次性

处理废旧车型撇清费用，由此确立业绩底部区间；17 年公司轻装上阵，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，全新启航费用无压。 

图 2：17 年公司全新产品布局重新启航 

奔腾B30

奔腾B50

奔腾B70

奔腾B90

奔腾X40

奔腾X80

马自达CX-4

马自达全新阿特兹

奔腾X系列 奔腾B系列 一汽马自达

 
资料来源：公司公告，招商证券 

4、新车型投放节奏加快，延伸产品链条助力品牌突破 

公司产品投放提速，未来两年还将投放 X60、全新改款 X80、MPV 车型延伸产品链条。

公司过去业绩受过慢的产品投放节奏所拖累，16 年起公司产品投放明显加速。除已上

市的全新 B50、中期改款 X80、新车型 X40 外，未来两年内公司还将投放奔腾 X60、A

级 MPV 以及全新改款奔腾 X80 三款全新车型，进一步完善公司在 SUV/MPV 领域的产

品布局，助力公司完成品牌突破。 

表 2：公司“十三五”期间将投放多款新车 

车型 上市时间 所属细分市场 改款/新品 

全新奔腾 B50 2016 年 7 月 15 日 紧凑型三厢轿车 改款 

中期改款奔腾 X80 2016 年 9 月 23 日 紧凑型 SUV 改款 

奔腾 X40 2017 年 3 月 9 日 A0 级 SUV 新品 

奔腾 X60 2018 年底 跨界 SUV 新品 

MPV 2018/2019 年 A 级 MPV 新品 

全新改款奔腾 X80 2019 年 紧凑型 SUV 改款 

资料来源：公司调研，招商证券 
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图 3：奔腾 X60 北京车展示意图 

 
资料来源：汽车之家，招商证券 

 

盈利预测与评级 

公司 Q1 马自达销售 3.2 万辆同比大增 136.9%，销量火爆支撑业绩。17 年销量目标 30

万，马自达贡献主要盈利，X40 上量带来产能爬坡；同时清理废旧车型产生 3.2 亿费用

已于 16 年集中处理，17 年全新产品布局费用无压。未来 2 年公司产品投放提速，X60、

MPV 等全新车型值得期待。我们预计公司 17-19 年实现净利润 10.27 亿、13.16 亿、

15.55 亿，对应 17 年 18.9Xpe，维持“强烈推荐-A”评级。
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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    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8855  10632  12551  14393  16301  

现金 632  1068  1720  2693  3941  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 4680  6242  6496  7313  7739  

应收款项 24  166  211  230  243  

其它应收款 11  8  13  14  15  

存货 3306  2806  3576  3563  3751  

其他 202  341  535  580  611  

非流动资产 9183  8417  8148  8326  8469  

长期股权投资 1699  1784  1784  1784  1784  

固定资产 5480  4834  4661  4924  5141  

无形资产 1037  824  741  667  600  

其他 967  975  962  951  943  

资产总计 18038  19049  20699  22719  24770  

流动负债 8850  10896  11481  12187  12675  

短期借款 2000  2000  2000  2000  2000  

应付账款 4472  5772  5123  5545  5837  

预收账款 806  1546  2415  2614  2752  

其他 1573  1578  1944  2028  2086  

长期负债 443  479  479  479  479  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 443  479  479  479  479  

负债合计 9293  11375  11960  12666  13154  

股本 1628  1628  1628  1628  1628  

资本公积金 2497  2489  2489  2489  2489  

留存收益 4587  3561  4589  5856  7362  

少数股东权益 33  (15) 22  70  126  

归属于母公司所有者权益 8712  7678  8705  9972  11478  

负债及权益合计 18038  19038  20687  22708  24758   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 840  568  1126  1867  2154  

净利润 53  (954) 1027  1316  1555  

折旧摊销 1103  1123  928  888  924  

财务费用 94  97  125  138  149  

投资收益 (213) (238) (309) (360) (360) 

营运资金变动 (193) 622  (717) (168) (175) 

其它 (5) (82) 72  53  61  

投资活动现金流 (840) (21) (659) (1067) (1067) 

资本支出 (648) (859) (659) (1067) (1067) 

其他投资 (191) 839  0  0  0  

筹资活动现金流 (111) (111) 184  173  162  

借款变动 (111) (198) 0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 6  (8) 0  0  0  

股利分配 (16) (70) 0  (49) (49) 

其他 10  166  184  222  211  

现金净增加额 (111) 436  652  973  1248    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 26664  22710  36091  39316  41607  

营业成本 21173  18225  28459  30806  32430  

营业税金及附加 1409  1331  1624  1769  1872  

营业费用 2512  2426  3393  3696  3911  

管理费用 1562  1743  1624  1769  1872  

财务费用 130  108  125  138  149  

资产减值损失 15  276  20  23  23  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 213  238  309  360  360  

营业利润 76  (1162) 1155  1474  1709  

营业外收入 47  194  61  72  72  

营业外支出 37  24  33  31  31  

利润总额 86  (992) 1183  1515  1750  

所得税 25  11  118  152  139  

净利润 61  (1003) 1065  1364  1611  

少数股东损益 8  (48) 37  48  56  

归属于母公司净利润 53  (954) 1027  1316  1555  

EPS（元） 0.03  (0.59) 0.63  0.81  0.96   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -21% -15% 59% 9% 6% 

营业利润 9% -1634% -199% 28% 16% 

净利润 -65% -1902% -208% 28% 18% 

获利能力      

毛利率 20.6% 19.7% 21.1% 21.6% 22.1% 

净利率 0.2% -4.2% 2.8% 3.3% 3.7% 

ROE 0.6% -12.4% 11.8% 13.2% 13.5% 

ROIC 2.3% -11.0% 10.7% 12.0% 12.3% 

偿债能力      

资产负债率 51.5% 59.7% 57.8% 55.8% 53.1% 

净负债比率 11.1% 10.5% 9.7% 8.8% 8.1% 

流动比率 1.0  1.0  1.1  1.2  1.3  

速动比率 0.6  0.7  0.8  0.9  1.0  

营运能力      

资产周转率 1.5  1.2  1.7  1.7  1.7  

存货周转率 5.6  6.0  8.9  8.6  8.9  

应收帐款周转率 894.6  238.6  191.3  178.2  175.8  

应付帐款周转率 3.6  3.6  5.2  5.8  5.7  

每股资料（元）      

每股收益 0.03  -0.59  0.63  0.81  0.96  

每股经营现金 0.52  0.35  0.69  1.15  1.32  

每股净资产 5.35  4.72  5.35  6.13  7.05  

每股股利 0.04  0.00  0.03  0.03  0.03  

估值比率      

PE 361.5  -20.1  18.9  14.7  12.5  

PB 2.2  2.5  2.2  1.9  1.7  

EV/EBITDA 19.1  -127.5  9.6  8.5  7.6  
 

资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

 

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。 

 
汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-

亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析师第三名。2011 年新财富最佳分析师

上榜，并获得水晶球第四名、金牛奖最佳分析师第三名。2012 年入围新财富最佳分析师评选，2013 年水晶球第

四名，新财富最佳分析师第五名。2014 年水晶球第一名，新财富最佳分析师第二名。2015 年金牛奖第一名，水

晶球公募类第一名，新财富最佳分析师第三名。2016 年金牛奖第二名，新财富最佳分析师第五名。 

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 
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