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报告摘要： 
 3 季度业绩自 2007 年以来首次亏损。一汽轿车 2011 年 3 季度共实现

归属于上市公司股东的净利润-4985.88 万元，实现基本每股收益-0.03
元，自 2007 年以来，公司季度业绩首次出现亏损； 

 公司产品老化，新产品推广不力。前 3 季度，奔腾 B50 和老马 6 出

现了正增长，新车马自达 8 和马自达睿翼并没有得到市场广泛的认

同，前 3 季度奔腾 B50 共销售 67093 辆，同比增长 13.68%，老马 6
销售 69023 辆，同比增长 4.22%，主要车型 3 季度销量同比都出现了

较大幅度的下滑，其中奔腾 B50 下滑 15.85%，B70 下滑幅度高达

51.61%，老马 6 和睿翼下滑幅度都接近 30%； 

 业绩见底，4 季度盈利状况将改善。3 季度毛利率水平相对 2 季度下

滑了 2.80 个百分点，而期间费用率上升的更快，3 季度上升了 4.96
个百分点，其中销售费用率上升的最快，从市场基本面和盈利状况看，

业绩已见底，公司 4 季度销量预计将会有所改善，3 季度的低毛利率

和高期间费用率的状况不会持续到 4 季度，4 季度盈利状况将改善；

市场表现 
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成交金额

 受益于国家和集团对自主品牌的鼓励政策，公司长远增长有支撑。一

汽集团总经理已经上任，具备相当的自主品牌管理经验，预计将会加

大集团对公司的支持力度，公司长远增长有充分的保证； 

 我们维持对一汽轿车的增持评级。依靠一汽集团对自主品牌投入的增

加和重视，公司长远增长具备强有力的支撑，我们预计公司 2011-2013
年的 EPS 分别为 0.61、0.89 和 1.13 元，维持原有的增持评 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 27745 37296 38042 43748 50310 
同比增速 37.04% 34.43% 2.00% 15.00% 15.00%
净利润(百万元) 1629 1860 993 1448 1837 
同比增速 49.80% 14.18% -46.64% 45.93% 26.83%
基本每股收益(元) 1.00 1.14 0.61 0.89 1.13 

资料来源：宏源证券、Wind 资讯 

一汽轿车 上证综合指数
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一、销量和收入均低于预期 

（一）销量和收入同比大幅下滑 

一汽轿车完成全年 30 万辆销售任务难度很大。一汽轿车 2011 年前 3 季度共实现汽车

销售 18.84 万辆，同比下滑 2.16%，总体增速落后于汽车市场平均水平，年初制定任务为

30 万辆，全年完成销售 30 万辆任务目标的难度很大。 

一汽轿车收入增速也有大的回落。前 3 季度公司共实现销售收入 257.33 亿元，同比

下滑 4.08%，远远低于 2010 年同期水平。 

图 1：一汽轿车分年度销量（辆）和同比增速  图 2：一汽轿车分年度收入（百万元）及同比增速
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资料来源：宏源证券、CAAM  资料来源：宏源证券、一汽轿车 

 

公司季度销量和收入增速下滑更快。3 季度公司共销售整车 4.63 万辆，同比下滑

26.45%，实现销售收入 66.52 亿元，同比下滑 25.38%。 

图 3：一汽轿车分季度销量（辆）及同比增速  图 4：一汽轿车分季度收入（百万元）及同比增速
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资料来源：宏源证券、CAAM  资料来源：宏源证券、一汽轿车 

（二）产品老化，新产品推广不力 

前 3 季度，奔腾 B50 和老马 6 出现了正增长，新车马自达 8 和马自达睿翼并没有得

到市场广泛的认同。前 3 季度奔腾 B50 共销售 67093 辆，同比增长 13.68%，老马 6 销售
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69023 辆，同比增长 4.22%。 

表 1：一汽轿车分年度分品牌①销量（辆）及 2011Q1-Q3 同比增速 
品牌 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011Q1-Q3 同比增速 

    36138 82576 67093 13.68% 奔腾 B50 

 4230 23279 52222 49636 22426 47750 -41.85% 奔腾 B70 

红旗 9036 6085 3223 2268 776 193 2 -98.93% 

50100 46025 53994 69794 81648 94369 69023 4.22% 马自达 6 

     1088 马自达 8 4839 - 

睿翼     17357 43082 25017 -12.42% 

总计 59136 56340 80496 119812 188141 270944 188400 -2.16% 

资料来源：宏源证券、CAAM 

除了马自达 8 以外，其他主要车型 3 季度销量环比都出现了一定幅度的下滑。 

图 5：一汽轿车分季度主要产品销量 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

 

主要车型 3 季度销量同比都出现了较大幅度的下滑，其中奔腾 B50 下滑 15.85%，B70
下滑幅度高达 51.61%，老马 6 和睿翼下滑幅度都接近 30%。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
① 该数据来自于中国汽车工业协会，其中奔腾 1.6L即为奔腾B50，奔腾 2.0/2.3L车型划归奔腾B70，红旗名仕，世纪星以及红旗其他

划为红旗大品牌系列； 
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图 6：一汽轿车分产品分季度销量同比增速 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

二、公司盈利能力继续下滑，4 季度预计将好转 

（一）毛利率下降，期间费用率上升的更快 

3 季度毛利率水平下降很快。一汽轿车上半年毛利率水平稳定，季度水平大概维持在

19%左右，3 季度下降很快，毛利率水平为 16.39%，相对 2 季度下滑了 2.80 个百分点。 

公司期间费用率上升的更快，3 季度期间费用率为 14.32%，相对 2 季度上升了 4.96
个百分点，其中销售费用率上升的最快，3 季度为 9.03%，相对 2 季度上升了 3.05 个百分

点。 

图 7：一汽轿车分季度销售毛利率和期间费用率  图 8：一汽轿车分季度费用率 
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资料来源：宏源证券、CAAM  资料来源：宏源证券、一汽轿车 

 

（二）4 季度预计盈利状况将好转 

公司 4 季度销量预计将会有所改善。3 季度是公司 2010 年以来分季度销量的最低点，

从基本面看，公司产品质量和接受度并没有出现根本的改变，虽然市场大环境并没有改观，
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但是 4 季度公司销量实现正增长的概率很大。 

从盈利能力看，公司 3 季度的低毛利率和高期间费用率的状况不会持续到 4 季度，公

司已经在 3 季度大幅计提销售费用，同时钢材以及大宗商品价格的走稳也降低了公司的成

本，公司的毛利率水平预计将有所回升。 

三、一汽集团对自主品牌的重视将是公司增长的长远动力 

（一）国家对一汽集团未来的任务是发展自主品牌 

 国务院 2011 年 10 月 10 日已经决定，任命许宪平为中国第一汽车集团公司总经理，

试用期一年。许宪平曾任一汽夏利总经理，任命前在集团内排行第九，能够得到任命的主

要原因是具备自主品牌的工作经验，国家对一汽集团未来主要的任务方向将是发展自主品

牌。 

一汽轿车是集团发展自主品牌的主要平台。从集团内部看，一汽轿车一直是发展自主

品牌的主要平台，也是集团倾注产品和技术的主要方向，集团加大对自主品牌投入，受益

最大的就是一汽轿车。 

（二）公司将有 B30 和 B90 和 D003 三款新车投产 

按照奔腾的产品系列，一汽轿车将在现有的 B50 和 B70 的基础上向上下延伸，向下

将有 B30 系列，预计该产品将以捷达为平台，主打 A-或者 A0 级市场，向上则延伸至 B90，
该车型预计将以马自达睿翼为平台，主打 B+级车市场，此外，一汽轿车已经开启了 D003
项目，预计将投产一款新的 A 级自主 SUV 车型，主打 CRV、途观、途胜等 A 级向下延

伸的都市型 SUV 市场。预计上述车型将在 2012 年及以后陆续投产。 
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表 2：一汽轿车预测表 
资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 2516 4030 3631 5838 营业收入 37296  38042  43748 50310 

应收和预付款项 7086 4805 8865 6852 营业成本 29577  31080  35436 40500 

存货 1939 2432 2552 3145 营业税金及附加 1847  1884  2166  2491  

其他流动资产 0 0 0 0 营业费用 2286  2587  2887  3371  

长期股权投资 748 892 1053 1238 管理费用 1449  1484  1706  1962  

投资性房地产 32 22 12 3 财务费用 -14  -31  -39  -52  

固定资产和在建工程 3645 3614 3505 3234 资产减值损失 -1  -1  16  19  

无形资产和开发支出 477 415 353 292 投资收益 104  144  161  185  

其他非流动资产 29 15 0 0 公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 16472 16224 19973 20601 他经营损益 0  0  0  0  

短期借款 0 0 0 0 营业利润 2256  1184  1736  2205  

应付和预收款项 7241 6304 9046 8399 其他非经营损益 -8  0  0  0  

长期借款 0 0 0 0 利润总额 2248  1184  1736  2205  

其他负债 455 455 455 455 所得税 322  156  236  303  

负债合计 7696 6759 9501 8854 净利润 1926  1028  1500  1902  

股本 1628 1628 1628 1628 少数股东损益 66  35  51  65  

资本公积 2485 2485 2485 2485 归属母公司股东净利润 1860  993  1448  1837  

留存收益 4532 5186 6141 7352 EPS（元）
② 1.14  0.61  0.89  1.13  

归属母公司股东权益 8644 9298 10253 11464      

少数股东权益 132 167 218 283 主要财务比率     

股东权益合计 8776 9465 10471 11747 成长能力     

负债和股东权益合计 16472 16224 19973 20601 销售收入增长率 34.43% 2.00% 15.00% 15.00%

     净利润增长率 17.04% -46.64% 45.93% 26.83%

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额 2381  2378  609  3226 毛利率 20.70% 18.30% 19.00% 19.50%

税后经营利润 1829  884  1339  1717 销售净利率 5.16% 2.70% 3.43% 3.78% 

折旧与摊销 648  718  778  823  ROE 21.52% 10.67% 14.13% 16.02%

资产减值损失 偿债能力 -1  -1  16  19      

利息费用 -38  -74  -86  -107 资产负债率 46.72% 41.66% 47.57% 42.98%

存货的减少 -446  -493  -120  -593 流动比率 1.59  1.79  1.66  1.89  

经营性应收项目的减少 -1334  2281  -4061 2013 速动比率 1.33  1.40  1.38  1.51  

经营性应付项目的增加 1679  -937  2742  -647 营运能力     

-964  -600  -600  -500 总资产周转率 2.26  2.34  2.19  2.44  投资活动现金流量净额 
-492  -265  -408  -520 应收账款周转率 5.32  8.69  5.02  筹资活动现金流量净额 7.94  

现金流量净额 891  1514  -399  2206 15.25  12.78  13.89 12.88 存货周转率 

资料来源：宏源证券（根据 Wind 模型调整） 

 

                                                        
② 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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