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基础数据 

上证综指 3281 

总股本（万股） 42305 

已上市流通股（万股） 42305 

总市值（亿元） 76 

流通市值（亿元） 76 

每股净资产（MRQ） 10.1 

ROE（TTM） 10.0 

资产负债率 41.4% 

主要股东 中国第一汽车集团公

司 主要股东持股比例 20.14% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 34 43 

相对表现 -11 27 35  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《一汽富维（600742）—无畏浮
云遮望眼》2017-03-24 

2、《一汽富维（600742）—低估值
零部件巨头，业绩迎强势反转》
2016-11-30 

3、《一汽富维（600742）—三季报
大超预期，配件厂商潜力巨大》
2016-10-28 
 
 

事件： 

公司公布业绩预告，预计 17Q1 实现归母净利润约 14,985 万元，同比增长 102%，

合 eps 0.354 元，大超我们此前预期（预期 1.2 亿元左右）。公司 17 年 PE 仅为

10.3x，远低于同行业平均 25x 的水平，我们看好公司业绩持续高增长与估值修

复并行，维持公司“强烈推荐-A”评级。 

评论： 

1、1Q 业绩创历史新高，来源于行业稳健增长+海拉内生扭亏 

公司 17Q1 实现归母净利约 14,985 万元，同比增长 102%，大超我们此前预期。

三因素驱动业绩持续上涨： 

1） 一汽集团 1Q 销量稳健增长，公司作为一汽系核心零部件供应平台显著受

益。一汽集团 1Q 实现销售 83.0 万辆（+12.7%），其中一汽解放销售 8.4 万辆

（+83.4%），一汽轿车同比增长超 50%、马自达单季度销量 3.2 万辆（+136.9%）,

一汽大众销售 34.6 万辆（+10.3%）。 

2） 富维海拉度过培育期，1Q 释放业绩约 2000 万。16Q1 富维海拉亏损约 2000

万元，17Q1 度过培育期贡献盈利约 2000 万元。 

3） 股权持续整合带来的投资收益、营业外收入增加。公司拥有的长春一汽富维

江森及长春一汽富维高新饰件股权变动带来营业外收入及收益。 

图 1：公司单季度盈利情况 

 

资料来源：公司数据、招商证券 

2、集团人事调整结束+领导换届，打造公司中性平台新阶段 

历经 15 年波折，16 年集团生产经营步入正轨，17 年迎来国企领导班子大换届。

伴随一汽集团内部人事调整结束，我们认为新的领导班子将带领一汽集团进入

3-5 年高速增长新阶段。同时，公司定位中性化平台战略。夯实主业同时，公司 
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加强对于合联营企业股权控制，10 年 8 月控股富维东阳、15 年 3 月增资一汽财务、16

年 10 月控股富维江森，未来股权整合进程有望加快。 

3、“一汽大众+一汽轿车”领衔一汽系向上产品周期，公司充分受益 

公司是一汽集团核心零部件供应平台，16 年下游客户表现优异。一汽大众（营收占比

70%，16 年销 187.2 万辆，+13.5%）、一汽轿车（营收占比 20%，16 年销 19.7 万辆，

-16.4%）、一汽解放（营收占比 10%，16 年销 23 万辆，+32.6%）是主要客户。 

展望 2017，一汽大众释放 60 万产能，扩张规模为主机厂之最。17、18 年分别有 6 款

新车及改款车型上市，是未来三年新增产能最多的主机厂商（佛山四工厂、青岛工厂、

天津工厂累计新增产能 90 万辆）。公司作为大众核心配套零部件厂商，跟随大众就近

建厂，保险杠业务迎腾飞。 

一汽轿车度过最差时期，伴随马自达、奔腾双轮驱动，17 年销量同比有望超过 50%。

马自达品系在 16 年完成换代，热销车型“CX-4+马自达新阿特兹”组合预计 17 年实

现销量 15 万辆，贡献主要利润。自主品牌新车型 SUV 奔腾 X40、中期改款 X80 上市

将一改奔腾颓势，预计奔腾全品系销量 17 年有望实现 17 万辆，大幅提升产能利用率。 

表 1：一汽大众将进入新的产品生命周期 

车型 类型 生产基地 上市时间 

C-TREK 蔚领 5 门 5 座紧凑型旅行车 长春工厂 2016 年 10 月 

2017 款捷达（改版） 三厢轿车 成都工厂 2016 年 12 月 

新版奥迪 Q5 中型跨界 SUV 长春工厂 2017 年 

2017 款 CC（改版） 4 门轿跑 长春工厂 2017 年 

奥迪 Q1 基于 Allroad Shooting Brake 概念车 佛山工厂 2017 年 

奥迪 Q2 小型 SUV 佛山工厂 2017 年 

奥迪 Q4 基于 TT offroad 概念车 佛山工厂 2017 年 

全新速腾 4 门 5 座紧凑型三厢轿车 成都工厂 2017 年 

大众高级 SUV 旗舰全尺寸高级 SUV / 2017 年 

大众紧凑级 SUV 紧凑级跨界 SUV 天津工厂 2018 年 

大众次紧凑级 SUV POLO 级别的 SUV 天津工厂 2018 年 

奥迪 A6L（改版） E 级中型三厢车 长春工厂 2018 年 

高尔夫 8 欧洲 C 级紧凑级 5 门两厢车 佛山工厂 2018 年 

改版奥迪 Q3 紧凑级跨界 SUV 长春工厂 2018 年 

新版 Bora NF 紧凑型三厢轿车 青岛工厂 2018 年 

改款奥迪 A3 小型豪华三厢车 佛山工厂 2019 年 

资料来源：盖世汽车，Marklines，招商证券 

表 2：2016 年后主要车企新产能投放情况 

车企 工厂 投产日期 产能增量（万辆/年） 

一汽大众 广东佛山第四工厂 2017 年 30 

一汽大众 山东青岛工厂 2017 年 30 

一汽大众 天津工厂 2018 年 30 

神龙汽车 成都第四工厂 2016 年 36 

长安福特 黑龙江哈尔滨工厂 2017 年 20 

广汽乘用车 新疆工厂 2017 年 5 

广汽乘用车 广州番禺工厂二期 2017 年 15 

上汽大众 长沙第八工厂 2017 年 30 

北京现代 重庆第五工厂 2017 年 30 

吉利汽车 张家口、宝鸡和晋中工厂 2016 年 50 
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车企 工厂 投产日期 产能增量（万辆/年） 

东风本田 武汉第三工厂 2019 年 12 

资料来源：Marklines，招商证券 

4、核心子公司富维海拉扭亏为盈，步入 3-5 年的业绩爆发期 

核心子公司富维海拉前期由于研发费用支出巨大，15 年全年亏损 8284 万。16 年富维

海拉产品迅速起量，配套大众速腾、奥迪 A3 等多款明星车型，实现营收 8.18 亿，同比

增长 266.7%；净利润 2273 万，成功扭亏为盈。我们认为富维海拉将步入 3-5 年的业

绩爆发期，原因有三： 

1）产品为 OEM 整车完整配套，16 年产品单价 1106 元，产品附加值极高； 

2）毛利率随产能爬升将迅速提升（满产产值 15 亿），16 年毛利率 16.34%，未来有望

达到车灯行业平均 25%毛利率的盈利水平； 

3）研发实力出众，合资方海拉是德国大众的车灯原装供应商，与大众合作关系稳固，

借此平台优势预计公司产品配套一汽大众的渗透率将进一步提升。 

图 1：车灯业务营收占比迅速上升  图 2：富维海拉将步入 3-5 年的业绩爆发期 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

盈利预测与评级 

17 年公司下游核心客户一汽大众产品生命周期向上，同时核心子公司富维海拉将迎来

3-5 年业绩爆发期，公司 17 年 PE 仅为 10.3x，远低于同行业平均 25x 的水平，我们看

好公司业绩持续高增长与估值修复并行。预计公司 2017-2019年EPS 分别为：1.75元、

2.15 元、2.54 元，对应的 PE 分别为 10.3X、8.3X、7.1X。维持“强烈推荐-A”投资

评级。 

风险提示：一汽系销量不及预期。 

  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2012 2013 2014 2015 2016

汽车车轮 汽车保险杠 车灯

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 净利润

百万元



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

图 3：一汽富维历史 PE Band  图 4：一汽富维历史 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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3249  4724  5542  6700  8017  

现金 912  1693  2066  2747  3601  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 382  966  1127  1286  1440  

应收款项 730  334  368  420  470  

其它应收款 7  32  38  43  48  

存货 956  1094  1242  1404  1563  

其他 263  605  702  799  894  

非流动资产 3877  3636  3768  3879  3974  

长期股权投资 1599  1278  1278  1278  1278  

固定资产 1453  1621  1775  1907  2020  

无形资产 170  209  188  169  152  

其他 655  529  527  525  524  

资产总计 7126  8360  9310  10579  11991  

流动负债 2274  3079  3338  3720  4093  

短期借款 144  99  0  0  0  

应付账款 1547  2006  2295  2595  2887  

预收账款 17  83  95  108  120  

其他 566  890  947  1017  1086  

长期负债 345  381  381  381  381  

长期借款 266  277  277  277  277  

其他 79  104  104  104  104  

负债合计 2619  3460  3718  4101  4474  

股本 212  423  423  423  423  

资本公积金 550  444  444  444  444  

留存收益 3202  3423  3952  4639  5441  

少数股东权益 544  610  772  972  1208  

归属于母公司所有者权益 3963  4290  4819  5506  6308  

负债及权益合计 7126  8360  9310  10579  11991   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 409  881  629  809  990  

净利润 425  427  740  909  1075  

折旧摊销 220  238  259  279  296  

财务费用 7  2  6  8  11  

投资收益 (399) (351) (464) (494) (540) 

营运资金变动 129  477  (79) (99) (93) 

其它 28  87  167  205  241  

投资活动现金流 (38) 80  (392) (392) (392) 

资本支出 (352) (348) (392) (392) (392) 

其他投资 314  428  0  0  0  

筹资活动现金流 16  (180) 136  264  256  

借款变动 (270) (552) (110) 0  0  

普通股增加 0  212  0  0  0  

资本公积增加 0  (106) 0  0  0  

股利分配 (106) (106) (212) (222) (273) 

其他 392  372  458  486  529  

现金净增加额 388  781  373  681  855    

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

营业收入 9864  11992  13987  15969  17884  

营业成本 9280  11209  12824  14498  16131  

营业税金及附加 20  43  28  32  36  

营业费用 52  70  82  93  105  

管理费用 416  459  518  591  662  

财务费用 10  4  6  8  11  

资产减值损失 2  4  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 399  351  464  494  540  

营业利润 484  555  993  1241  1480  

营业外收入 4  13  13  13  13  

营业外支出 4  2  2  2  2  

利润总额 484  566  1005  1252  1491  

所得税 28  41  102  143  180  

净利润 456  525  902  1109  1311  

少数股东损益 31  98  162  200  236  

归属于母公司净利润 425  427  740  909  1075  

EPS（元） 2.01  1.01  1.75  2.15  2.54   

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

年成长率      

营业收入 -13% 22% 17% 14% 12% 

营业利润 -24% 15% 79% 25% 19% 

净利润 -23% 1% 73% 23% 18% 

获利能力      

毛利率 5.9% 6.5% 8.3% 9.2% 9.8% 

净利率 4.3% 3.6% 5.3% 5.7% 6.0% 

ROE 10.7% 10.0% 15.4% 16.5% 17.0% 

ROIC 6.8% 8.6% 13.8% 15.0% 15.5% 

偿债能力      

资产负债率 36.8% 41.4% 39.9% 38.8% 37.3% 

净负债比率 5.8% 4.6% 3.0% 2.6% 2.3% 

流动比率 1.4  1.5  1.7  1.8  2.0  

速动比率 1.0  1.2  1.3  1.4  1.6  

营运能力      

资产周转率 1.4  1.4  1.5  1.5  1.5  

存货周转率 10.3  10.9  11.0  11.0  10.9  

应收帐款周转率 13.3  22.5  39.9  40.6  40.2  

应付帐款周转率 6.2  6.3  6.0  5.9  5.9  

每股资料（元）      

每股收益 2.01  1.01  1.75  2.15  2.54  

每股经营现金 1.94  2.08  1.49  1.91  2.34  

每股净资产 18.74  10.14  11.39  13.02  14.91  

每股股利 0.50  0.50  0.52  0.64  0.76  

估值比率      

PE 8.9  17.8  10.3  8.3  7.1  

PB 1.0  1.8  1.6  1.4  1.2  

EV/EBITDA 27.1  24.4  15.2  12.5  10.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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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
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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
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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 
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