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股价相对指数表现 
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一汽轿车 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (16) (7) (27) (18) 
相对新华富时
A50 指数(%) (15) (4) (19) (24) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 1,62 8 
流通股 (%) 47 
流通股市值 (人民币 百万) 10,2 68 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 139  
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
      一汽集团 53 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
*楼佳是本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

一汽轿车 
调研简报 

一汽轿车今年前 4 个月销量累计同比增长 6.4%，预计 5
月销量在公司及经销商的联合促销下有所好转。我们认
为日本地震对公司 2 季度产销影响有限，全年 30 万台销
量仍有望完成。另外，由于未来几年公司资本开支位于
高位，预计投入资金陆续转固或计入摊销将加重负担，
对业绩产生一定压力。我们将公司 2011 年和 2012 年每股
收益分别下调至 0.90 元和 0.98 元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 一汽轿车前 4 月销量累计同比增长 6.4%，主要由于睿
翼和奔腾 B70 销量下滑较大。预计 5 月销量有所好转。
由于进口部件“N+3 月”的采购模式，预计 2 季度受
日本地震影响较小。 

 我们认为由于今年二工厂投入资金的逐步转固、改款
新车的上市费用以及可能的降价促销，可能导致公司
今年毛利率较去年小幅下滑。 

 我们预计公司今年资本开支在 30 亿元左右，未来 2
年仍将处于较高水平；预计未来几年这些投资项目的
陆续结转将对毛利率、折旧摊销等项目产生负面影
响，对业绩增长形成一定压力。 

影响评级的主要风险 

 销量低于预期；降价促销对毛利率造成负面影响；出
于谨慎预提期间费用等导致季度间业绩波动。 

估值 

 我们将公司 2011 年和 2012 年每股收益分别从 1.02 元
和 1.14 元下调至 0.90 元和 0.98 元，维持持有评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 27,7 45 37,296 40,0 78 43,1 22 47,647 
   变动 (%) 37 34 7 8 10 
净利润 (人民币 百万) 1,63 3 1,860 1,46 2 1,60 2 1,731 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.004 1.143 0.89 9 0.98 4 1.064 
   变动 (%) 50.2 13.9 (21.4) 9.6 8.1 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.02 0 1.14 0 - 
   调整幅度 (%) - - (11.8) (14.0) N/A 
全面摊薄市盈率 (倍) 13.4  11.7 14.9 13.6  12.6 
每股现金流量 (人民币) 1.32  1.44 1.16 1.45  1.62 
价格/每股现金流量 (倍) 10.2  9.3 11.6 9 .3 8.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.3  6.6 8.0 6.8  6.0 
每股股息 (人民币) 0.42 7 0.300 0.35 9 0.39 4 0.426 
股息率 (%) 3.2 2.2 2.7 2.9  3.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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销量 

公司 4 月的合计销量为 1.8 万台，同比下降 20.2%，环比下降
39.1%。前 4 个月来看，公司销量 8.9 万台，同比增长 6.4%，
其中马自达 6 和奔腾 B50 的累计同比增长分别达到 23.8%和
25.5%，但睿翼和 B70 分别同比下滑达 28.4%和 30.3%。我们预
计公司 5 月的销售数据有所好转，主要由于公司及 4S 店经销
商联合对部分车型进行优惠促销。 

公司去年销量 27 万台左右，今年销量目标 30 万台左右，其
中含有去年底上市的 MPV 马自达 8 的预计销量 1-1.5 万台左
右。从今年来看，由于前 4 个月奔腾 B70 和睿翼的销量下滑
较大，公司总销量累计同比增长仅为 6.4%，MPV8 前 4 个月累
计销量 1,970 台，与目标也有一定差距。我们预计公司 2011
年及 2012 年上半年将无全新车型推出，5 月推出了 B70 的改
款车，对销量可能有一定的提振作用。车型方面，在公司的
中长期计划中，未来将陆续有 B90、B30 和红旗 H 平台车型及
SUV 推出。 

我们认为虽然日本地震导致日本在华企业开工率普遍有所
降低，但对一汽轿车的产销影响有限。因为虽然公司有发动
机变速箱等关键部件自日本采购，但公司采取的是“N+3 个
月”的订货模式，故预计 2 季度的部件有足够备货，受到地
震影响较小。 

 

图表 2.一汽轿车 4 月销量 

(台) 2011 年 4 月 同比（%） 环比（%） 2011 年 1-4 月
累计销量 

累计同比
（%） 

马自达 6 5,643  (15.4) (53.4) 29,889 23.8  
马自达睿翼 1,94 9  (57.9) (52.6) 9,134 (28.4) 
马自达 8（MPV) 268  - (59.3) 1,970 - 
奔腾 B70 2,52 1  (47.3) (27.1) 13,187 (30.3) 
奔腾 B50 7,885  16.2  (18.6) 34,708 25.5  
合计 18,266  (20.2) (39.1) 88,888 6.4 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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产能 

产能方面，通过前期“新基地投资项目”和“一工厂产能提
升项目”的建设和扩建，目前一工厂满足 20 万台产能，以前
承担马自达和奔腾的共线生产，未来将专门生产马自达车
型。二工厂的建造通过“自主轿车的扩建工程”进行，整个
23.6 亿元的投入，目前投入过半。预计 20 万台产能 2012 年将
能达产。未来二工厂将主要生产自主品牌奔腾的全系列车
型，目前在产的车型有 B50；B70 正在进行从一工厂至二工厂
的搬迁工作。未来二工厂还将承载奔腾 B90（C303）和 B30
的批量生产。除此之外，红旗的生产线是利用另外的一区生
产线，预计 2013 年左右陆续推出 H 平台的红旗 C131 项目和
D003 的红旗 SUV 项目，合计约 7 万台产能。 

毛利率 

公司近年来各个季度毛利率水平基本在 19-25%之间波动，预
计今年毛利率水平较去年可能有小幅下滑。主要由于二工厂
项目的逐渐转固以及新款车上市增加的一些模具等摊销费
用。另外，今年市场需求不够旺盛，估计降价促销也对毛利
率有负面影响。从各个车型来看，由于往年是共线生产，各
个车型间没有区分，但总体而言我们认为，马自达系列毛利
率高于奔腾系列，排量较高的产品毛利高于排量较低的产
品，与产品定价有关。目前马自达和奔腾 B70 发动机是采用
进口组装，B50 采用的是一汽大众宝来发动机，变速箱则是
采用全进口的方式进行。未来自主品牌的关键部件将自产，
中长期来看，达产后对毛利率有提振作用。 

资本开支 

公司未来几年的资本开支将处于较高水平，粗略估计 2011
年 30 亿元左右，未来几年也维持高位。除了上述整车（奔腾
B90、B30 的研发上市以及红旗 H 平台轿车 C131 和 SUV 项目
D003）之外，还有红旗 V6(5 万台)、4GC（7 万台）、4GB(20
万台)和 ET3 发动机项目，以及 40 万台 ET3 中小型车变速箱
项目等。预计这些项目自今年起还有 70 多亿元的资金将陆续
投入建设，未来陆续投产将对毛利率、固定资产和无形资产
的摊销等项目产生影响，对业绩产生一定压力。 

维持持有评级 

目前我们将公司 2011 年和 2012 年每股收益分别从 1.02 元和
1.14 元下调至 0.90 元和 0.98 元，暂时维持 11.73 元目标价格和
持有评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 27,745 37,296 40,078 43,122 47,647 
销售成本 (22,987) (31,424) (34,391) (37,071) (41,023) 
经营费用 (2,448) (3,086) (3,218) (3,152)  (3,364) 
息税折旧前利润 2,309 2,786 2,469 2,899 3,260 
折旧及摊销 (499) (648) (910) (1,18 2) 1,425 
经营利润(息税前利润) 1,810 2,138 1,559 1,717 1,835 
净利息收入/(费用) 26  14 80 62 66 
其他收益/(损失) 71  96 117 142  173 
税前利润 1,908 2,248 1,756 1,922 2,074 
所得税 (252) (322) (245) (266)  (284) 
少数股东权益 (23) (66) (49) (54)  (58) 
净利润 1,633 1,860 1,462 1,602 1,731 
核心净利润 1,632 1,859 1,461 1,601 1,730 
每股收益(人民币) 1.00 4 1.143 0.899 0.98 4 1.064 
核心每股收益(人民币) 1.00 3 1.142 0.898 0.98 4 1.063 
每股股息(人民币) 0.42 7 0.300 0.359 0.39 4 0.426 
收入增长(%) 3 7 34 7 8  10 
息税前利润增长(%) 6 2 18 (27) 10  7 
息税折旧前利润增长(%) 5 4 21 (11) 17  12 
每股收益增长(%) 50  14 (21) 10 8 
核心每股收益增长(%) 5 0 14 (21) 10  8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 2,79 4 3,628 2,28 3 2,295 2,569 
应收帐款 160  104 250  270 298 
库存 1,50 0 1,939 2,33 0 2,515 2,786 
其他流动资产 5,77 4 6,982 7,50 0 8,000 8,500 
流动资产总计 10,227 12,653 12,364 13,079 14,152 
固定资产 2,87 9 3,645 5,76 4 6,648 7,296 
无形资产 656  628 542  449 348 
其他长期资产 699  748 748  748 748 
长期资产总计 4,234 5,021 7,054 7,845 8,393 
总资产 14,461 17,675 19,418 20,924 22,545 
应付帐款 6,37 7 8,031 8,75 9 9,194 9,666 
短期债务 0 0 0  0 0 
其他流动负债 246  401 400  400 400 
流动负债总计 6,622 8,432 9,159 9,594 10,066 
长期借款 0 0 0  0 0 
其他长期负债 282  467 460  460 460 
股本 1,62 8 1,628 1,62 8 1,628 1,628 
储备 5,86 3 7,016 7,99 1 9,008 10,098 
股东权益 7,490 8,644 9,618 10,635 11,726 
少数股东权益 66  132 181  235 293 
总负债及权益 14,461 17,675 19,418 20,924 22,545 
每股帐面价值(人民币) 4.60  5.31 5.91  6.53 7.20 
每股有形资产(人民币) 4.20  4.93 5.58  6.26 6.99 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(1.72) (2.23) (1.40)  (1.41) (1.58) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,90 8 2,248 1,756 1,922 2,074 
折旧与摊销 499  648 910 1,182 1,425 
净利息费用 (26) (14) (80) (62) (66) 
运营资本变动 289  345 (74) (103) (84) 
税金 (252) (322) (245) (266) (284) 
其他经营现金流 (274) (562) (380) (316) (423) 
经营活动产生的现金流 2,144 2,343 1,888 2,357 2,641 
购买固定资产净值 (940) (1,151) (2,943) (1,972) (1,972) 
投资减少/增加 181  51 125 150 181 
其他投资现金流 (39) 136 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (797) (964) (2,818) (1,822) (1,792) 
净增权益 49  0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (570) (695) (488) (585) (641) 
其他融资现金流 291 480 73 62 66 
融资活动产生的现金流 (229) (215) (415) (523) (575) 
现金变动 1,11 7 1,164 (1,346) 12 274 
期初现金 1,67 7 2,464 3,628 2,283 2,295 
公司自由现金流 1,34 6 1,379 (931) 535 849 
权益自由现金流 1,37 2 1,394 (851) 597 915 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 8.3  7.5 6.2 6.7 6.8 
息税前利润率 6.5  5.7 3.9 4.0 3.9 
税前利润率 6.9  6.0 4.4 4.5 4.4 
净利率 5.9  5.0 3.6 3.7 3.6 
流动性(倍)      
流动比率 1.5  1.5 1.3 1.4 1.4 
利息覆盖倍数 n.a.  n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 1.3  1.3 1.1 1.1 1.1 
估值 (倍)      
市盈率 13.4  11.7 14.9 13.6 12.6 
核心业务市盈率 13.4  11.7 14.9 13.6 12.6 
目标价对应核心业务市
盈率  

9.9 8.7 11.0 10.0 9.3 

市净率 2.9  2.5 2.3 2.1 1.9 
价格/现金流 10.2  9.3 11.6 9.3 8.3 
企业价值/息税折旧前利
润 

8.3 6.6 8.0 6.8 6.0 

周转率      
存货周转天数 22.2  20.0 22.7 23.9 20.3 
应收帐款周转天数 2.8  1.3 1.6 2.2 2.2 
应付帐款周转天数 63.2  70.5 76.5 76.0 72.2 
回报率(%)      
股息支付率 42.6  26.2 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 23.2  23.1 16.0 15.8 15.5 
资产收益率 12.8  11.4 7.2 7.3 7.3 
已运用资本收益率 25.5  26.2 16.8 16.6 16.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
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