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Tabl e_Title 

一汽轿车 000800 强烈推荐 

新车型加快业绩回归，整体上市铺路淘金之旅 
 

Table_Point 

近期调研了公司，总体运营平稳，公司 2011 年经历销量低谷，最坏的时刻

已经过去，步入业绩回归之路。 

我们认为：汽车行业处于景气复苏过程，一汽轿车估值（PB）修复动力强

劲；基于假设，考虑一汽集团整体上市预期，短期公司将获得估值溢价，并具

有长期投资价值。价值低估，维持“强烈推荐”评级。 

投资要点： 

 2012 年自主品牌回归之年。09 年以来刺激政策对自主品牌需求透支， 11

年自主品牌需求进入低谷，同时产能大释放，盈利进入低谷；12 年是自主

品牌的回归之年，中低端车型需求回归，产能投放放缓，盈利能力回升。 

 新车型全线出击，加快业绩回归。公司新车型欧朗 3 月份下线，针对 30

岁以下的时尚年轻人，补充产品线，此外年内将投放高端红旗，将大大推

升产能利用率，未来 B90 和新一代马 6 同样值得期待，业绩呈现回归趋势。 

 假设一汽股份独立 IPO，吸并关联公司，一汽轿车有望获得估值溢价。从

方案可行性出发，一汽股份独立 IPO 并通过换股吸收合并一汽轿车和一汽

夏利，概率大；基于假设，参考广汽集团上市，采用市净率定价，博弈各

方股东，一汽轿车和一汽夏利有望产生估值溢价。 

 公司估值中位，绝对价值凸显，估值修复动力强劲。当前公司 PB 修复至

2.16 倍，体现市场对公司盈利能力恢复预期；但基于整体上市预期，如果

年内完成，仍有向上博弈空间；此外，未来换持一汽股份股权后，资产盈

利能力将提升，投资价值显著。 

 催化剂：集团整体上市加快，自主品牌汽车景气快速复苏 

 投资建议：我们预计集团整体上市进程在加快，基于假设的整体上市方案

将创造估值溢价；即使整体上市延后，盈利能力有望随汽车消费的景气回

归快速恢复，预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.13、0.43 和 1.05 元。目前

公司 PB 仅 2.16 倍，考虑整体上市提供的溢价，建议修复至 2.6 倍，给予

“强烈推荐”评级。 

风险提示：集团整体上市进程延后，汽车消费需求低迷 

 

Tabl e_Report  相关报告 

一汽轿车－集团整体上市临近，公司投资价

值显现——基于整体上市假设的价值分析 

2012-02-15 

 

 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 37296 32940 36016 41092 

收入同比(%) 34% -12% 9% 14% 

归属母公司净利润 1860 216 706 1709 

净利润同比(%) 14% -88% 226% 142% 

毛利率(%) 20.7% 16.8% 17.3% 20.1% 

ROE(%) 21.5% 2.6% 9.5% 22.7% 

每股收益(元) 1.14 0.13 0.43 1.05 

P/E 10.04 86.33 26.48 10.93 

P/B 2.16 2.23 2.51 2.48 

EV/EBITDA 5 32 14 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、整体上市有加快迹象                      

整体上市渐行渐近，整体上市进程有加快迹象。根据国务院国资委批复的中

国一汽整体重组改制方案，中国一汽将整车及关键零部件业务及资产、人员全部投

入一汽股份。2011 年 6 月 27 日，国资委出具《关于设立中国第一汽车股份有限

公司的批复》，批准中国一汽联合一汽资产公司共同发起设立一汽股份。至此，中

国一汽主业资产整合基本完成，整体上市进程有加快迹象，2012 年完成可能性大。 

表 1  中国一汽历史简述 

时间 事件 

1953 年 7 月 中国一汽前身中国第一汽车制造厂成立。 

1992 年 7 月 中国第一汽车制造厂更名为中国第一汽车集团公司。 

2010 年 6 月 中国一汽总经理办公会通过《中国一汽主业重组改制方案》。 

2011 年 6 月 国资委批复同意中国一汽整体重组改制并上市有关事项。 

2011 年 6 月 国资委批复同意设立中国第一汽车股份有限公司。 

资料来源：公司网站，中投证券研究所 

二、整体上市案例借鉴(广汽集团整体上市)                   

2011 年 3 月 23 日，广汽长丰公告《关于广汽集团换股吸收合并广汽长丰报

告书》，开启广汽集团回归 A 股序幕。2012 年 2 月 1 日，公司发布《广汽集团换

股吸收合并本公司相关事宜获得证监会核准的公告》，广汽集团整体上市即将完成。 

广汽集团整体上市采用换股吸收合并方案实现。广汽集团向除广汽集团以外

的所有广汽长丰股东及国机集团发行 A 股，并以换股方式吸收合并广汽长丰，以

广汽集团承继和承接广汽长丰的全部资产、负债、业务、人员、合同等权力与义务。

广汽集团为本次换股吸收合并发行的 A 股在上交所上市，原内资股将转换成Ａ股

并在上交所上市，从而实现广汽集团的整体上市。 

标的资产换股价格 10 年 PE48.5/PB3.13，广汽集团发行价格 10 年 PE9.88

倍/PB2.19 倍。标的资产广汽长丰的换股价格确定为 14.55 元/股，对应其 2010 年

市盈率为 48.5 倍，2010 年底市净率为 3.13 倍。该换股价格高于定价基准日前最

后一个交易日收盘价 14.07 元/股和最后一个交易日成交均价 14.20 元/股，较停牌

前 20 个交易日均价也有约 15%的溢价。广汽集团的 A 股发行价为 9.09 元/股，对

应其 2010 年市盈率为 9.88 倍，2010 年底市净率为 2.19 倍（发行前）。 

此外，为保护广汽长丰股东利益，由广汽集团、粤财控股和国机集团提供首次

现金选择权，按照 12.65 元/股广汽长丰支付现金对价；由国机集团和粤财控股在

广汽集团上市首日均价低于发行价时，提供第二次现金选择权，按照 9.09 元/股广

汽集团（相当于 14.55 元/股广汽长丰）支付现金对价。 

表 2  相关资产估值水平 

公司名称 2010 年 EPS 2010 年 BPS 换股/发行价格 PE PB 

广汽长丰 0.3 元 4.66 元 14.55 元 48.5 3.13 
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广汽集团 0.92 元 4.16 元 9.09 元 9.88 2.19 

资料来源：上市公司公告，中投证券研究所 

 

表 3  可比公司定价日前后估值水平 

公司名称 2010 年 EPS 2010 年 BPS 
2010/10/27 2011/3/18 

PE PB PE PB 

江铃汽车 1.98 7.1 16.52 4.61 15.65 4.36 

上汽集团 1.61 7.16 12.98 2.92 11.45 2.58 

江淮汽车 0.9 4.17 15.43 3.33 15.11 3.26 

一汽轿车 1.14 5.31 18.23 3.92 15.22 3.28 

长安汽车 0.87 4.57 14.49 2.76 11.06 2.11 

一汽夏利 0.19 2.26 51.04 4.24 43.91 3.65 

福田汽车 1.73 7.64 15.48 3.51 13.77 3.12 

中值   15.48 3.51 15.11 3.26 

均值   19.96 3.60 17.66 3.20 

资料来源：Wind，中投证券研究所 

广汽集团整体上市题材支撑，广汽长丰的超额收益巨大！广汽长丰在公布整

体上市方案前，曾脱离基本面走出强劲涨势，从 2010 年 9 月 1 日起始至停牌前的

2010 年 10 月 27 日超越上海汽车、长安汽车和江铃汽车的涨幅分别为 19%、27%、

29%；由于有现金选择权的安全边际支撑，2011 年广汽长丰全年涨幅 7%，超越

上海汽车、长安汽车和江铃汽车的涨幅 11%、34%、31%，超额收益巨大！成为

两年来汽车板块甚至整个 A 股市场的牛股。 

图 1  广汽长丰及可比公司收益波动 
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资料来源：Wind，中投证券研究所 

三、一汽轿车投资价值                           

3.1 当期业绩压力大，但绝对价值已低估 

公司当期业绩压力大，但绝对价值已低估，安全边际显著。公司 11 年净利润

大幅下滑，严重低于预期，主要受销量下滑影响；同时，资本开支大增，有做低业
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绩压制股价的嫌疑；同时自主品牌奔腾、红旗，仍是国家和集团重点发展方向，竞

争实力和盈利能力有望改善。 

市净率（PB）通常是汽车行业投资的重要估值指标。汽车行业是重资产行业，

周期波动对盈利影响大，PB 通常是衡量资产价值的重要标准。一汽轿车 11 年业

绩预告在 0.13 元，PE 已失真，但 PB 2.16 倍，处于估值中位以下。 

表 4  主要汽车公司估值水平 

 EPS(11 预期) BPS（11Q3） 当前价格 PE PB 

江铃汽车 2.16 8.02 23.59 10.16  2.77 

上汽集团 1.59 8.32 16.21 9.88  1.65 

长安汽车 0.29 3.05 4.93 14.76  1.61 

悦达投资 1.66 4.16 13.91 7.50  3.31 

广汽长丰 0.61 4.47 17.82 26.36  3.99 

一汽夏利 0.14 2.30 7.70 46.96  3.29 

长城汽车 1.14 5.21 14.40 11.76  2.60 

中值    11.76  2.77  

均值    18.20  2.74  

一汽轿车 0.13 5.47 11.48 

 

90.92 2.16 

资料来源：Wind，中投证券研究所 

3.2 基于假设方案，整体上市创造估值溢价 

一汽股份拟上市资产质地优良，盈利能力强。一汽股份整合了中国一汽整车

及关键零部件资产，包括盈利能力优异的一汽大众和一汽丰田。随着大众汽车和

丰田汽车加大中国市场的开拓力度，竞争优势与市场份额有望巩固。因此，若一汽

股份换股发行价合理，对于吸并的标的一汽轿车和一汽夏利来说，投资价值显著。 

图 2  中国一汽与一汽轿车的净利率比较  图 3  中国一汽与一汽轿车的净资产收益率比较 
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资料来源：上市公司公告、中投证券研究所  资料来源：上市公司公告、中投证券研究所 

基于假设方案，集团整体上市将为公司带来估值溢价，提升目前估值水平。

中国一汽的整体上市，需考虑多方利益，考虑上市公司原有股东利益，可能推出合

理换股对价及补偿方案，以顺利实现整体上市。参考广汽长丰换股方案出台前后的

股价走势，相对汽车行业出现了较大的超额收益，一汽轿车和一汽夏利都有望复制

这一历程。随着一汽股份上市预期不断确定，公司股价近期向上动力将增强。 
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PE 已失真，关注 PB 提升空间。参考广汽上市案例，广汽长丰换股前业绩低

迷，致使相对于换股价 PE 显著高于市场可比公司，但 PB 与可比公司均值比较接

近。一汽轿车 11 年 PB 约 2.16 倍，与行业中值及均值有较大距离，因此我们认为

公司 PB 水平有望借整体上市预期刺激，提升至行业中值及均值附近，我们给予市

场中位 PB 估值 2.6 倍。 

表 5  广汽集团吸收合并广汽长丰期间可比公司定价日前后估值水平 

公司名称 2010 年 EPS 2010 年 BPS 
2010/10/27 2011/3/18 

PE PB PE PB 

中值   15.48 3.51 15.11 3.26 

均值   19.96 3.60 17.66 3.20 

广汽长丰 0.30 4.66   48.5 3.13 

资料来源：Wind，中投证券研究所 

 

表 6  目前一汽轿车与可比乘用车估值水平 

 EPS(11 预期) BPS（11Q3） 当前价格 PE PB 

中值    12.46 2.83 

均值    19.27 2.59 

一汽轿车 0.13 5.47 8.96 90.92 2.16 

资料来源：Wind，中投证券研究所 

3.3 投资建议 

我们预计集团整体上市进程将在近期展开，公司估值提升动力强劲；即使整体

上市延后，盈利能力有望随汽车消费景气回归快速恢复，预计公司 11-13 年 EPS

分别为 0.13、0.43 和 1.05 元。公司 PB 仅 2.16 倍，基于整体上市的假设，将创

造估值溢价，建议修复至 2.6 倍，目标价 14.22 元，维持“强烈推荐”评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 12653 11719 12547 14185  营业收入 37296 32940 36016 41092 

  现金 3628 3515 3531 4034  营业成本 29577 27390 29775 32849 

  应收账款 86 130 123 140  营业税金及附加 1847 1631 1783 2035 

  其他应收款 18 39 38 41  营业费用 2286 2471 2521 2876 

  预付账款 62 133 117 140  管理费用 1449 1367 1261 1438 

  存货 1939 1909 2034 2244  财务费用 -14 -80 -58 -33 

  其他流动资产 6920 5991 6703 7586  资产减值损失 -1 7 3 5 

非流动资产 5021 4765 4517 4285  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 748 726 729 731  投资净收益 104 114 125 138 

  固定资产 2864 3086 3112 3040  营业利润 2256 270 857 2059 

  无形资产 403 422 438 455  营业外收入 13 10 11 11 

  其他非流动资产 1005 531 238 60  营业外支出 21 21 20 21 

资产总计 17675 16484 17065 18471  利润总额 2248 259 848 2049 

流动负债 8432 7508 8989 10267  所得税 322 37 122 294 

  短期借款 0 0 794 1181  净利润 1926 222 727 1756 

  应付账款 5788 5121 5672 6428  少数股东损益 66 5 21 47 

  其他流动负债 2643 2387 2523 2659  归属母公司净利润 1860 216 706 1709 

非流动负债 467 467 467 467  EBITDA 2890 445 1066 2303 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.14 0.13 0.43 1.05 

  其他非流动负债 467 467 467 467       

负债合计 8898 7974 9456 10734  主要财务比率     

 少数股东权益 132 137 159 205  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 1628 1628 1628 1628  成长能力     

  资本公积 2485 2485 2485 2485  营业收入 34.4% -11.7% 9.3% 14.1% 

  留存收益 4532 4260 3338 3420  营业利润 17.6% -88.1% 217.7

% 

140.4% 

归属母公司股东权益 8644 8372 7450 7532  归属于母公司净利润 13.9% -88.4% 226.0

% 

142.2% 

负债和股东权益 17675 16484 17065 18471  获利能力     

      毛利率 20.7% 16.8% 17.3% 20.1% 

现金流量表      净利率 5.0% 0.7% 2.0% 4.2% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 21.5% 2.6% 9.5% 22.7% 

经营活动现金流 2343 301 773 1699  ROIC 42.7% 3.8% 16.9% 43.8% 

  净利润 1926 222 727 1756  偿债能力     

  折旧摊销 648 256 267 276  资产负债率 50.3% 48.4% 55.4% 58.1% 

  财务费用 -14 -80 -58 -33  净负债比率 0.00% 0.00% 8.40% 11.00% 

  投资损失 -104 -114 -125 -138  流动比率 1.50 1.56 1.40 1.38 

营运资金变动 -102 -88 -29 -186  速动比率 1.26 1.30 1.16 1.16 

  其他经营现金流 -11 105 -8 24  营运能力     

投资活动现金流 -964 -6 18 12  总资产周转率 2.32 1.93 2.15 2.31 

  资本支出 1151 0 0 0  应收账款周转率 180 145 136 149 

  长期投资 0 0 -8 8  应付账款周转率 5.66 5.02 5.52 5.43 

  其他投资现金流 187 -7 10 20  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -492 -408 -775 -1208  每股收益(最新摊薄) 1.14 0.13 0.43 1.05 

  短期借款 0 0 794 386  每股经营现金流(最新摊薄) 1.44 0.19 0.47 1.04 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.31 5.14 4.58 4.63 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -4 0 0 0  P/E 10.04 86.33 26.48 10.93 

  其他筹资现金流 -488 -408 -1569 -1595  P/B 2.16 2.23 2.51 2.48 

现金净增加额 853 -113 16 503  EV/EBITDA 5 32 14 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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附录：中投证券汽车行业近 1 年来发布的报告 

上汽集团－春节销售旺，锁定一季报——1 月产销快报点评 2012-02-07 

宇通客车－销量季节性回落，未来确定性增长——1 月产销快报点评 2012-02-06 

江铃汽车－春节放大销量下滑，需求反映经济仍处谷底——1 月产销快讯点评 2012-02-03 

上汽集团－龙头地位稳固，投资价值显著——11 年业绩预告点评 2012-02-01 

骆驼股份－4 季度略低预期，行业整合将巩固未来高增长 2012-01-31 

天润曲轴－等待需求回归，静候王者归来——业绩预告修正点评 2012-01-20 

福田汽车－投资仍需等待行业景气回归——12 月销量点评 2012-01-17 

中国重汽－春节提前备货，销量超预期——十二月产销点评 2012-01-16 

汽车整车－中投汽车月报 A（商用车情报速递）——客车平稳，重卡谷底，轻卡压力大 2012-01-16 

亚夏汽车－快速扩张的汽车经销区域龙头 2011-12-20 

汽车行业 2012 年度投资策略－景气终将回归，透析发展主线，把握结构性投资机遇 2011-12-13 

骆驼股份－汽配第一股——穿越周期成长的铅酸电池寡头 2011-12-07 

宇通客车-出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长 2011-11-09 

中国重汽-去库存化渐进尾声，需求恢复还需等待——十月产销点评 2011-11-09 

上海汽车-增速如期回调，坚定价值判断——10 月产销点评 2011-11-08 

悦达投资-坚实基础已奠定，成长步伐仍很快 2011-11-04 

中鼎股份-短期业绩有压力，长期成长有潜力——三季报点评 2011-10-30 

亚太股份-需求低迷致使业绩下滑，未来增长还看多元扩张——三季报点评 2011-10-28 

上海汽车-竞争优势推升销量，业绩稳定凸显价值——三季报点评 2011-10-27 

松芝股份-车载空调“空”增长，轨道交通与冷链运输市场仍需培育——三季报点评 2011-10-27 

宇通客车-公交持续发力、单价提升明显、经营管控得力——三季报点评 2011-10-26 

星宇股份-三季度恢复明显，车灯替代值得期待——三季报点评 2011-10-25 

骆驼股份-三季度搬迁影响，四季度确定性爆发——三季报点评 2011-10-25 

上海汽车-预计三季度 EPS 为 0.46 元，股价低估严重，投资价值显现 2011-10-13 

中国重汽-重卡环比持续向上，反弹机会渐行渐近 2011-09-22 

潍柴动力-产业升级和排放要求将支撑公司的长期垄断地位 2011-08-30 

上海汽车-低估值反映盈利担忧、再出发等待需求信心 2011-08-29 

风帆股份-业绩符合预期，三季报检验整合预期 2011-08-27 

中鼎股份-成本压力趋于尾声，成长潜力持续挖掘 2011-08-26 

松芝股份-车用空调受制成本，轨道交通明年放量 2011-08-25 

亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最坏时刻过去 2011-08-21 

骆驼股份-坚实业绩打底，等待预期兑现 2011-08-19 

星宇股份-2 季度多种利空冲击，车灯替代趋势仍然向好 2011-08-19 

天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值 2011-08-17 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保持稳健 2011-08-02 

天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡波动性，高成长将延续 2011-08-01 

风帆股份-环保风暴冲击生产，涨价幅度决定业绩 2011-07-29 

汽车零部件Ⅱ-铅酸电池拐点明确，行业景气持续爆发 2011-07-27 

宇通客车-大公交体系重构，大中客景气延续 2011-07-26 

中鼎股份-收购外企实现技术引进，进入油封市场巩固成长 2011-07-25 
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骆驼股份-行业整合趋势下，有望快速成长为铅酸电池寡头 2011-07-22 

星宇股份-激励挖掘潜力，剑指车灯龙头 2011-07-11 

中鼎股份-技术突破拓延空间，竞争环境走出低谷 2011-07-05 

银轮股份-调整增发底价至 16.31 元：领航冷却系统，进军尾气处理 2011-06-27 

天润曲轴-定增扩张已确定，估值压力近尾声 2011-06-14 

星宇股份-启动世界车灯“中国造”——把握车灯的技术突破机遇 2011-06-12 

一汽夏利-经营业绩探底中，整体上市进行时 2011-06-03 

风帆股份-行业整合预期强烈，业绩或将低位起飞 2011-05-19 

亚太股份-合作聚拢资源，打造总成龙头 2011-05-06 

汽车零部件Ⅱ-坚定看好技术突破和行业整合的投资机遇 2011-05-06 

上海汽车-结构分化加速洗牌，品牌优势扩大盈利 2011-04-28 

风帆股份-行业整合机遇扩大竞争优势，新产品仍处孕育期 2011-04-26 

天润曲轴-高增长在延续，长线投资机遇渐行渐近 2011-04-26 

潍柴动力-上半年压力呈现，下半年静待扭转 2011-04-25 

亚太股份-一季度受制多种因素，机遇还看多元化扩张 2011-04-19 

中鼎股份-订单旺盛且上移明显，关注今年产品升级带来的投资价值 2011-04-15 

上海汽车-通过对上海大众和上海通用经营数据的独到分析，坚定看好上海汽车的投资价值 2011-04-08 

潍柴动力-业绩超预期，持续创新巩固优势地位 2011-04-06 

上海汽车-投资中国乘用车的最佳选择 2011-04-01 

松芝股份-迈向轨道交通与冷链物流的制冷龙头 2011-03-28 

亚太股份-主营业绩稳定，深度挖掘“技术外溢+ABS 潜力” 2011-03-25 

交运设备-日本地震对汽车工业的短中期影响 2011-03-15 

亚太股份-技术外溢与 ABS 潜力终将带来质变！ 2011-03-01 

宇通客车-大中客景气持续推升业绩 2011-02-25 

天润曲轴-签单北京奔驰，放量加快来临 2011-02-22 

中鼎股份-核心小部件，升级大故事 2011-02-13 

天润曲轴-年报靓丽，第四季度暴增，来源于重轴产销两旺 2011-01-30 

天润曲轴-马疾飞千里，凤鸣震宇内 2011-01-24 

亚太股份-增发并购暂时中止，不改公司长期方略 2011-01-24 

宇通客车-配股投资新市场，拓展成长新空间 2011-01-12 

潍柴动力-垄断已形成，多元在路上 2011-01-05 

亚太股份-远交近攻，运筹帷幄 2011-01-05 

银轮股份-法规明朗，11 年助跑，12 年腾飞 2010-12-29 

天润曲轴-彰显鲲鹏之志，可待凤舞九天 2010-12-23 

亚太股份-ABS 处于敏感期，爆发在即 2010-12-04 

天润曲轴-步伐在加快，预期在加强 2010-11-26 

天润曲轴-迈向世界级的发动机零部件供应商 2010-11-10 

上海汽车-三季度高增长，全年超预期成定局 2010-10-28 

宇通客车-行业景气，盈利稳定增长，深掘成长性和低估值 2010-10-26 

上海汽车-优势积聚明显，开启全球霸业 2010-10-22 

宇通客车-盈利频超预期，估值低亮点多-深度报告 2010-10-14 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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