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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.133 -0.465 0.822 1.481 1.885 
每股净资产(元) 5.14 4.67 5.35 6.68 8.41 
每股经营性现金流(元) -0.34 0.93 1.52 1.38 2.10 
市盈率(倍) - - 14.96 8.31 6.53
行业优化市盈率(倍) 6.51 6.21 6.28 6.28 6.28 
净利润增长率(%) -88.34% N/A N/A 80.15% 27.30%
净资产收益率(%) 2.59% -9.94% 15.38% 22.18% 22.41%
总股本(百万股) 1,627.50 1,627.50 1,627.50 1,627.50 1,627.50  
来源：公司年报、国金证券研究所 

走上复兴之路 

2013 年 06 月 30 日 

一汽轿车 (000800 .SZ)      轿车行业 

评级：增持      上调评级 公司研究

投资逻辑 
 受益公车改革，红旗品牌正在复兴：国家领导人推动公务车使用自主品牌

为红旗复兴带来重大机遇。红旗 H7 是国内唯一价格下限达 30 万元的自主

豪华型车，有望抢占省部级及以上高端公务车市场。此外，得益于本身具

备的性价比优势以及“官车”效应的带动，H7 也将逐步打开私人消费市

场。预计 H7 年内销量有望达 3000-5000 台，未来年产销有望达 3-5 万台。

 X80 将推动奔腾品牌加快增长：X80 是奔腾推出的全新经济型 SUV，与同

类车型比较具备品牌认可度较高、空间表现与动力性能俱佳、配置丰富等

特点，我们预计该车型竞争力可能仅次于哈弗 H6，月销量有望逐步达

6000-8000 台，此外公司 B50、B70 也将陆续换代，系列新车型的推出将推

动奔腾品牌的加快增长。 
 马自达品牌也有望走上复兴之路：马自达 6 曾经引领国内运动型中级轿车

市场，具有良好的品牌基础。更具竞争力的全新马 6 有望于今年底上市，

CX-7（大中型 SUV）则有望于今年四季度上市，全新车型的推出也有望推

动马自达品牌走上复兴之路。 
 可继续受益日元贬值，盈利能力有继续提升空间。公司零部件采购成本与

日元汇率密切相关，目前日元仍呈贬值趋势，公司将继续受益。与此同

时，公司新推出的车型均为盈利能力较强的 SUV 车型或者中高端轿车，公

司整体盈利能力仍有提升空间。 

盈利预测 
 预测公司 2013-2015 年实现归属母公司净利润分别为 13.4、24.1、30.7 亿

元，对应的 EPS 分别为 0.82、1.48、1.89 元。 

投资建议 
 我们认为，公司业绩拐点确立且拥有唯一的自主豪华车品牌，加上一直存

在的整体上市预期，理应享受一定估值溢价。我们给予公司 15-18 元目标

价，相当于 203 年 18-22 倍 PE 和 2014 年 10-12 倍 PE，首次给予“增

持”评级。 

风险 
 宏观经济严重衰退风险、红旗 H7 销量不达预期风险、日系车再遭抵制风

险、日元大幅升值风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.30 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,411.75

总市值(百万元) 200.18
年内股价最高最低(元) 15.44/5.84
沪深 300 指数 2200.64

深证成指 7694.47
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自主品牌：红旗复兴，奔腾有望加快增长  

红旗品牌正在复兴 

 红旗复兴有着良好的品牌基础：众所周知，红旗轿车在我国有着非同一般
的品牌内涵。从新中国成立以来至今，“红旗”见证了我国诸多重大历史
事件的发生，从第一辆自主生产的国产高级轿车，到国庆庆典上数代领导
人检阅三军时乘坐的检阅车。在国人心中，它代表了民族汽车工业的发展
水平，同时也承载了民族尊严和民族自豪感。尽管由于诸多原因，红旗轿
车的发展也走过不少弯路，但它所代表的尊贵的民族品牌形象仍难以磨
灭，这是其它自主品牌远远不能企及的。 

 公车采购新风为红旗复兴带来机遇：公务车采购偏向本国品牌是国际惯
例，我国此前也出台了相关措施，但由于约束不严尤其是政府高层示范不
足，执行效果不甚理想。2012 年我国新一届领导人上台后，明确要求改进
工作作风，并以自上而下的方式强力推动，公车使用自主品牌便是其中的
重要一环。得益于此，公车采购选用自主品牌的进程有望明显加快，以红
旗为代表的自主品牌轿车则将成为显著的受益者。 

 现行“双 18”标准已有对自主品牌明显倾斜：2011 年底，工信部发
布《党政机关公务用车选用车型目录管理细则》，其中提到一般公务
车的排气量从 2.0L 降低到 1.8L、价格从 25 万元降低到 18 万元，即
业内俗称的“双 18”标准。同时，工信部还要求入选车型企业必须
“具备持续的整车技术研发和产品改进能力，设有产品研发机构，近
两年企业研究开发费用支出占主营业务收入的比例均不低于 3%”，
这些指标都代表了明显偏向自主品牌的政策导向。2012 年 2 月，工信
部、国务院机关事务管理局、中共中央直属机关事务管理局联合出台
了《2012 年度党政机关公务用车选用车型目录（征求意见稿）》，所
列车型除了极个别合资企业产品外，其余全为自主品牌车型。 

 未来自主品牌在公车采购中的比例有望明确不低于 50%：据媒体报
道，目前我国已着手对公务车采购标准进行修订，新的标准将有利于
进一步提高自主品牌在公车采购中的比例，一些具体的调整内容很可
能包括：自主品牌采购比例不低于 50%；正部级官员用车标准由此前
的不高于 3.0 升排量、人民币 45 万元降至 2.5 升、35 万元；副部级官
员由不高于 3.0 升、35 万元缩减至 2.5 升、30 万元；普通公务用车则
由最高 2.0 升、25 万元被重新限定在 1.8 升排量及 16 万元以内。 
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 公务车市场空间巨大，高端车每年需求可达 6-7 万辆。根据预测，我国目
前党政机关公务车保有量规模在 200 万辆左右，预计每年更新约 20-30 万
辆。按照省部级公务车（我们定义为高端公务车）占比约 10%计算，每年
高端公务车需求量介于 2-3 万辆之间。若考虑到党政机关对军队、学校、
医院以及国有企业这些类政府机构带来的示范效应，泛公务车的容量则更
为巨大，我们预计总市场容量可能达 60-70 万辆/年，其中高端车则可能达
6-7 万辆。 

 红旗 H7 有望抢占高端公务车市场。今年 5 月 30 日，红旗 H7 在北京正式
上市，此次上市共推出 2.0T、3.0L 两个排量合计 5 款车型，售价区间介于
29.98-47.98 万元。跟其他自主品牌车型相比，H7 是目前唯一价位下限达
30 万元的自主高级轿车，加上红旗品牌本身与生俱来的尊贵形象，我们
认为 H7 未来有望独占自主高端公务车市场。值得说明的是，上汽集团的
荣威 950 尽管也有售价达到 30 万元的旗舰车型，但其主流价位仍在 20 万
元左右，更多地仍是作为中级车而不符合省部级以上公务车的定位。其余
自主品牌车型则更难以同红旗 H7 相提并论。 

 今年 2 月，一汽集团接到吉林省的第一批红旗 H7 车型订单总计 13
辆，这批车将作为吉林省省部级领导的公务用车。除此之外，目前全
国十余个省市自治区及直辖市，以及中央众多部委已开始大批量采购
红旗 H7。最新数据显示，截止目前红旗 H7 签订和交付的公务车采购
订单数量已经接近 1000 辆。随着省部级领导公务用车新订单的陆续
签订及交付，我们预计 2013 年全年 H7 销量有望达 3000-5000 台。 

 

图表1：红旗 L9 已成功接待法国总统奥朗德 

来源：互联网、国金证券研究所  
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 H7 有望打开私人消费市场：我国消费者通常将公务车视为“官车”，
“官车”车型向来对普通消费者购买倾向有着巨大的引导作用，如今仍雄
霸高端车销量第一的奥迪 A6L 就是明证。随着 H7 逐渐占据高端公务车市
场，加上 H7 本身相对同类合资车型不俗的性价比优势，我们认为 H7 也将
逐渐打开私人消费市场，其需求前景无疑非常广阔。 

 H7 本身性能可以同合资豪华轿车相抗衡，且具有一定性价比优势：
从图表 5 可以看出，H7 无论从车型尺寸、内部空间、动力性能还是安
全配置、智能配置上都同奥迪 A6L 等同类合资车型旗鼓相当。相对这
些合资车型，H7 主要的劣势在于品牌影响力较弱并且尚未形成用户口
碑，但作为自主品牌，H7 的仍然具有较为明显的性价比优势，在“官
车”效应的不断引导下，其品牌影响力也将明显增强，由此 H7 完全
也可以在私人消费市场获得一定份额。  

 参考同类车型销量，H7 未来年销量有望达 3-5 万辆。奥迪 A6L 是国
内 C 级车的翘楚，09 年以来其年销量即已达 10 万辆以上，2012 年更
是高达 16 万辆，据预测其公务车采购比例约为 20%，对应公务车销
量即为 2-3 万辆。另外，上述三大外资车型中最弱的当属奔驰 E 级，
但其年销量也在 3 万辆以上。综合考虑，我们认为 H7 在未来公车采
购方面将明显优于合资车型，在私人消费市场则将逐渐突破，由此我
们预计 H7 未来年销量将至少可达 3 万辆，若私人市场开拓得力，年
销量达到 5 万辆乃至更高也并非完全没有可能。 

图表2：红旗 H7 正面外观 图表3：红旗 H7 内饰图 
  

来源：汽车之家、国金证券研究所   

图表4：红旗 H7 与主要自主轿车参数对比 

车企 上汽 广汽 长安 比亚迪

参数/车型 红旗H7 奔腾B90 荣威950 传祺GA5 睿聘 思锐

排量 2.0T/3.0L 2.0L/2.3L 2.0L/2.4L/3.0L 1.8L/1.8T/2.0L 1.8T/2.0L 1.5T

最大功率（kW） 150/170 108/118 108/137/190 106/130/110 177/116 113

最大扭矩（N·m） 260/300 184/207 190/240/296 167/237/183 230/200 240

轴距(mm) 2970 2780 2837 2710 2810 2755

长-宽-高（mm) 5095*1875*1485 4860*1812*1472 4996*1857*1502 4800*1819*1484 4900*1860*1500 4870*1830*1460

变速箱 6档手自一体 6档手动/6档手自一体 6档手自一体
5档手动/5档手自一体

/5档AMT
6档手自一体/6档手动

6档手动/6档双离
合

指导价（万元） 29.98-47.98 13.98-19.98 18.89-31.99 10.58-18.98 10.98-20.08 10.39-15.09

一汽

来源：汽车之家、国金证券研究所  
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 厚积薄发，红旗复兴将有丰富的产品支撑：复兴红旗品牌是一汽集团的战
略目标之一。经过多年的持续投入，目前红旗品牌已经构建起了 L、H 两
大平台。依托与此，公司将陆续推出后续产品，逐渐形成较为齐全的产品
系列。根据公司规划，未来 5 年，红旗将投放两款 SUV，一款商务车和一
款中型礼宾客车，并且将加快 H 平台混合动力车型的商业化开发，不断满
足用户对国产豪华轿车的多元化消费需求。我们认为，H7 已开启了红旗
品牌厚积薄发的复兴之路，随着更多新车型的逐渐投放，红旗的复兴之路
也将更为稳健、可靠。  

图表5：红旗 H7 与主流合资豪华轿车性能参数对比 

参数 红旗H7 奥迪A6L 宝马5系 奔驰E级

排量 2.0T/3.0L 2.0T 2.0T 1.8T
最大功率（kW） 150/170 132 135 150
最大扭矩（N·m） 260/300 320 270 310

轴距(mm) 2970 3012 3108 3014
长-宽-高（mm) 5095*1875*1485 5015*1874*1455 5039*1860*1492 5012*1855*1464

变速箱 6档手自一体 6档手动/8档手自一体 8档手自一体 7档手自一体

指导价（万元）
2.0T为29.98-37.98,
3.0L为39.98-47.98

38.3-44.66 42.86-49.46 43.8-51.8

保修 四年或十万公里 两年不限公里 两年不限公里 三年不限公里

智能配置
GPS，车载电视，蓝牙
/车载电话，夜视系
统，自适应巡航

GPS，人机交互系统，
蓝牙/车载电话，定速
巡航，发动机启停技

术

GPS，人机交互系统，
蓝牙/车载电话，发动
机启停技术，定位互

动服务

GPS，人机交互系统，
蓝牙/车载电话

安全装置
ABS+EBD+ESP+ASR，
刹车辅助，自动驻

车，胎压监测

ABS+EBD+ESP+ASR，
刹车辅助，自动驻

车，胎压监测

ABS+EBD+ESP+ASR，
刹车辅助，自动驻

车，胎压监测

ABS+EBD+ESP+ASR，
刹车辅助，自动驻

车，胎压监测
来源：汽车之家、国金证券研究所  

图表6：奥迪 A6L 近年销量及增速情况（辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所  
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全新 SUV X80 有望助奔腾增速加快 

 奔腾品牌一度具有较好的销量规模：奔腾品牌创立于 2006 年，是一汽集
团定位于自主中高端市场的主打品牌。自推出以来，奔腾已经形成了包括
B90、B70、B50 在内的轿车产品体系，B70、B50 也一度有着不错的销量
表现。奔腾品牌轿车年销量也曾在 2010 年达到峰值 13.2 万辆，受行业景
气度下行及车型更新缓慢影响，2011 年之后奔腾品牌总销量总体呈下滑趋
势，但 2012 年仍有 7.2 万辆的销量规模。 

 

 X80 在经济型 SUV 中竞争力较强，可能仅次于哈弗 H6：经济型 SUV 市
场正高速增长而且成长空间广阔，推出具有竞争力的 SUV 车型已几乎成
为乘用车企业加快增长的必由之路。X80 正是一汽集团顺势而为精心打造
的首款 SUV 产品。与同级别主流 SUV 的对比中，我们认为 X80 具有品牌
认可度较高、空间和动力性能俱佳、配置丰富等优势，整体实力稍逊于长
城的哈弗 H6，但优于比亚迪 S6、吉利 GX7、广汽传祺 GS5、中华 V5 等
其他主流车型。 

 品牌认可度较高：一汽集团被称为“共和国的长子”，在我国尤其是
北方民众心中一直有着很好的品牌影响力。作为一汽集团下属的自主
中高端乘用车品牌，奔腾的品牌认可度好于从“低质低价”起步的吉
利、比亚迪等民营品牌。奔腾轿车此前也已获得较好销量，加上用户
口碑也属较好，在这一方面奔腾品牌也优于还没有较高知名度和客户
基础的传祺和中华品牌。 

 空间、尺寸处于中间水平： X80 轴距 2675mm，小于比亚迪 S6 与广
汽传祺 GS5，与哈弗 H6 基本相当，较中华 V5 与全球鹰 GX7 略大。
其长宽高为 4586/1820/1695mm，横向比较结果与轴距类似，整体来
看奔腾 X80 的空间表现处于中间水平。 

图表7： 红旗未来部分新车型概况 

车型 L7 L9 红旗SUV
排量（L） 6.0 6.0 6.0
轴距(mm) 3435 3435 2850

长-宽-高（mm) 5555/2018/1578 5555/2018/1578 4805/2000/1800
最大功率（kW） 300 300 300
最大扭矩（N·m） 550 550 550

智能配置
自适应巡航系统、道路偏离预警系统
、前方避撞系统、瞌睡检测系统、盲
区探测系统、夜视系统、倒车影视

自适应巡航系统、道路偏离预警系统
、前方避撞系统、瞌睡检测系统、盲
区探测系统、夜视系统、倒车影视

-

预计售价（万元） - 500 -
备注 礼宾车 礼宾车 概念车

来源：互联网、国金证券研究所  

图表8： 奔腾品牌历年销量及增速（辆） 

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年1-5月
奔腾合计 23279 47751 88360 132213 112816 72451 34489
增速 N/A 105% 85% 50% -15% -36% 6%
奔腾B50 0 0 36138 82576 85676 54599 24994
增速 N/A N/A N/A 129% 4% -36% -3%
奔腾B70 23279 47750 52222 49636 27140 17853 5146
增速 N/A 105% 9% -5% -45% -34%
奔腾B90 0 0 0 0 0 0 4349  

来源：CAAM、国金证券研究所  
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 动力性能处于领先水平：X80（2.0L）的最大功率与扭矩分别为 108 
kW 和 184 N•m，与比亚迪 S6、传祺 GS5 的 2.0L 发动机性能基本相
同，优于中华 V5 的 1.6L 的与吉利 GX7 的 2.0L，但低于哈弗 H6，总
体来看，X80 的动力性能在主流经济型 SUV 中属于领先水平。 

 

 X80 月均销量有望达到 6000-8000 辆：参考目前国内主流经济型 SUV 的
销量情况，长城 H6 的月均销量已达 15000 台以上。比亚迪 S6 和中华 V5
则约为 7000 台，广汽传祺 GS5 与吉利 GX7 介于 4000-5000 台，3 月份
刚上市且品牌影响力较弱的江淮瑞风 S5 月均销量也能接近 3000 台。基于
前述分析，我们认为 X80 的销量表现虽不能同长城 H6 相提并论，但不会
弱于广汽传祺 GS5 和中华 V5，在完成正常爬坡后其月销量有望达 6000-
8000 台，这也将成为公司销量增长的主要来源之一。 

图表9：奔腾 X80 外观图 图表10：奔腾 X80 内饰图 

 

  

来源：汽车之家、国金证券研究所   

图表11：X80 与同级别主流 SUV 主要性能比较 
车企 长城 比亚迪 华晨 吉利 广汽

参数/车型 哈弗H6 S6 中华V5 全球鹰GX7 传祺GS5
排量 2.0L 2.3L 1.5T 2.0L 1.6L 2.0L 2.0L

最大功率（kW） 108 118 110 103 87 104 108
最大扭矩（N·m） 184 207 210 186 151 178 187

轴距(mm) 2680 2720 2630 2661 2710

长-宽-高（mm) 4640/1825/1690 4810/1855/1680 4405/1800/1627 4541/1833/1700 4732/1854/1680

变速箱 手动 手动/双离合 手动/手自一体 手动/手自一体 手动/手自一体
指导价（万元） 11.98-14.58 14.78-18.18 9.88-12.58 8.99-11.39 10.98-14.58 10.29-11.19 12.38-15.68

奔腾X80
一汽

手动/手自一体

4586/1820/1695

2675

来源：汽车之家、国金证券研究所  
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 后续新车型较多，有望进入快速增长阶段：一汽奔腾在后续将推出多款新
车型，其中 B50 有望于今年 9 月份换代，预计新车型将在外观及内饰方面
进行大幅改进，动力则有可能保持原有配置；B70 也有望于明年 3-4 月份
换代，届时 B90 将有望在原 2.0L、2.3L 动力系统上新增 1.8L 发动机车
型。随着这些新车型的陆续推出，奔腾的乘用车体系将得到极大完善，有
望进入快速增长阶段。 

 

马自达也已走上复兴之路 

新马 6 有望重现辉煌 

 马 6 曾引领运动型中级车市场：马自达 6 曾经是国内运动型中级轿车的代
表车型，自 2003 年引进国内以后，该车型就以动感的内饰外形、优异的
操控性、高标准的安全性、宽大的内部空间和精细的做工等迅速获得了消
费者青睐。该车型年销量曾一度达 9.4 万辆，但后来因车型单一、更新缓
慢而逐渐下滑。 

图表12：奔腾 X80 同级别 SUV 车型 1-5 月月均销量情况（辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所  
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 新马 6 备受瞩目，有望重现辉煌：新马 6 已经在今年上海车展亮相，一经
发布便引来市场广泛关注和好评。老马 6 曾经作为运动型中级车市场的引
领者风光无限，而新马 6 无论在外观、内饰还是在动力系统方面都做了大
幅改进，只要定价得当将有望获得较好的销量表现。  

 尺寸比老马 6 大幅增加，空间表现突出：新马 6 的长、宽、高分别为
4865、1840、1450mm，比老马 6 足足大出一圈，并已得到了目前市
场上主流中级车的平均水平。在车内空间方面，新马 6 的轴距达
2830mm，不仅比老马 6 大幅增加，同时也高于绝大多数主流中级轿
车，如君威、凯美瑞、天籁、雅阁等，仅新蒙迪欧。由此可见，新马
6 的外形尺寸和内部空间均已大幅超越老款马 6，相比其它中级车也毫
不逊色。 

 全面采用“创驰蓝天”技术，综合性能将有显著提升：“创驰蓝天”
为马自达 2010 年 10 月提出的全新技术规划，公司旨在通过对发动
机、变速箱、底盘系统的全面优化来达到动力性能以及燃油经济性的
显著提高。马自达将在国内推出的新马 6、CX7 都将采用这一全新技

图表13：马自达 6 历年销量及增速情况（辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所  

图表14：老马自达 6 外观 图表15：新马自达 6 外观 
  

来源：汽车之家、国金证券研究所  
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术平台。基于老款马 6 出色的性能表现，加上“创驰蓝天”带来的全
新技术升级，我们认为新款马 6 性能只会更为出色。 

 

 新马 6 月均销量有望达 7000 台以上：新马 6 预计将于今年年底上市，从
以上分析可以看出，新马 6 的各方面性能都明显强于老马 6，只要定价合
适，该款车型将有望重现马 6 曾经的辉煌。今年 1-4 月，老马 6 月均销量
仍然超过 7000 台，显示其仍然有较好的市场认可度。我们预计新马 6 的
销量至少将不低于老马 6 现行水平，也即完成正常爬坡后月均销量有望超
过 7000 台。 

 

CX-7 有望在大中型 SUV 市场占得一定份额 

 大中型 SUV 车型较少，CX-7 容易获得一定份额：目前我国大中型 SUV
市场规模较小但竞争也较为缓和，基本上仍处于供应决定需求的状态。目
前，在这一细分市场中目前主流车型仅有丰田汉兰达以及现代新胜达，两
者的月均销量基本在 6000-7000 台之间。 

 预计 CX-7 月销量有望达 5000 台以上：CX-7 是马自达旗下一款大中型
SUV，预计国产车型将于今年四季度上市。与同类车型相比，我们认为其
竞争力可能不如汉兰达但至少不弱于现代的新胜达，我们预计完成爬坡后
其月均销量有望达 5000 台以上。 

图表16：新马自达 6 与主要竞争车型性能对比 

参数/车型 新马自达6 马自达6 新蒙迪欧 君威 凯美瑞 天籁 雅阁

排量 2.0L/2.5L 2.0L 1.5L/2.0L 1.6T/2.0L/2.0T/2.4L 2.0L/2.5L 2.0L 2.0L/2.4L

最大功率（kW） 113/137 108 133/149 135/108/162/137 109/135 104 115/132

最大扭矩（N·m） 196/250 183 240/340 235/190/350/240 190/235 190 189/225

轴距(mm) 2830 2675 2850 2737 2775 2775 2800

长-宽-高（mm) 4865*1840*1450  4670*1780*1435  4860*1854*1480 4830*1856*1484 4825*1825*1480 4868*1830*1490 4960*1860*1480

变速箱
6档手动/6档手自

一体
6档手动/5档手自

一体
6档手自一体 6档手动/6档手自一体

4档自动或手自一体/6
档手自一体或CVT

CVT
5档自动/5档手自

一体

指导价 预计23.88 17.08-19.98 预计18.99-27.59 18.59-28.39 17.98-32.98 17.78-22.58 18.98-20.98

来源：汽车之家、国金证券研究所  

图表17：主流中级轿车 2013 年 1-5 月月均销量情况（辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所  
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 空间略小于汉兰达但大于新胜达：新 CX-7 的轴距为 2750mm，长于
新 胜 达 ， 但 比 汉 兰 达 略 小 ； 新 CX-7 的 长 宽 高 分 别 为
4705/1872/1645mm，同样介于新胜达与汉兰达之间 。 

 动力性能与新胜达、汉兰达相当：国产马自达 CX-7 将很可能配备
2.5L 和 2.3T 两款发动机，对应最大功率和最大扭矩分别为 120、
175kW 和 205、350 N•m。其中，2.5L CX-7 的动力性能与 2.4L 新胜
达和 2.7L 汉兰达差距不大，2.3T CX-7 的性能与新胜达 2.0T 几乎相
当，最大扭矩甚至超过汉兰达 3.5L。总体来看，CX-7 的动力性能与
同类车型基本相当。 

 

 

受益日元贬值可持续，盈利能力有继续提升空间  

仍将显著受益日元贬值 

 日元贬值是公司一季度业绩反转的主要原因：马自达品牌产品的发动机及
变速箱需从日本进口，公司奔腾系列自主品牌也是基于马自达技术研发，
部分零部件也是源于日本，由此日元汇率变动对公司原材料采购成本有着
重大影响。去年四季度以来日元大幅贬值，公司的盈利能力也得以明显改
善，我们预计这一趋势仍将持续。 

 一汽的零部件进口主要通过一汽集团进出口公司，从公司与一汽集团
进出口公司的关联交易来看，自 2008 年以来公司进口原料成本在销
售成本中的占比一直较高，约为 40-45%。2012 年公司关联交易额为

图表18：马自达新 CX-7 与主要竞争车型性能对比 

 参数/车型 马自达CX-7 新胜达 汉兰达
排量(L、T） 2.5L/2.3T 2.4L/2.0T 2.7L/3.5L

最大功率（kW） 120/175 139/180 138/201
最大扭矩（N·m） 205/350 240/350 252/337

轴距(mm) 2750 2700 2790
长-宽-高（mm) 4705*1872*1645 4685*1885*1745 4795*1910*1730

变速箱 5档或6档手自一体 6档手动/6档手自一体 6档手自一体

指导价（万元） 预计29.08 20.98-29.98 24.88-42.98

来源：汽车之家、国金证券研究所  

图表19：新胜达与汉兰达 2013 年 1-5 月月度销量情况（辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所  
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73.36 亿元，进口原料成本占销售总成本的 37.2%。从 2012 年下半年
开始，日元兑人民币汇率大幅走低，直接带来今年一季度公司进口零
部件成本的下降。按照今年一季度 100 日元兑人民币平均汇率为 6.8
计算，2012 年全年平均汇率为 7.9，日元汇率下降带来的直接进口零
部件成本减少约为 2.55 亿元人民币。我们预计这是今年公司一季度业
绩从去年同期的亏损 0.11 亿元大幅提升 3.58 亿元的主要原因。 

 

 全年看仍将显著受益日元贬值：在日本继续实施宽松货币政策的背景下，
预计日元兑人民币汇率将继续走低，虽然在今年 5 月底日元汇率已略有反
弹，但普遍的分析认为日元贬值的趋势可能并未到此终结且从总体来看今
年日元汇率仍明显去年全年。由此从全年来看，公司的原材料采购成本仍
将明显低于去年。假设公司今年以日元计价的零部件采购额与去年持平，
按照今年年初至今 100 日元兑人民币平均汇率 6.54 计算，今年可实现的
进口零部件成本节省额将达约 12.6 亿元人民币。 

 

盈利能力有继续提升空间 

 一季度盈利能力已恢复至合理水平：从历史数据来看，公司 2007-2010 年
毛利率均在 20%以上，净利率在 4.16-5.93%之间，平均值为 5.15%。我
们认为 5%的净利率也可看做是公司正常年份的合理水平。2011 年至
2012 年，公司盈利能力大幅下滑。今年一季度，主要得益于日元贬值，公
司毛利率已达 24%，净利率则达 5.13%，可以认为已恢复至合理水平。 

 新车型有较好盈利能力，整体盈利能力有继续提升空间：公司今年一季度
盈利能力的显著改善主要得益于日元贬值。但从公司未来业务发展来看，
撇开日元贬值因素，公司整体盈利能力将继续提升，公司未来盈利水平将
逐渐超过其历史记录。值得说明的是，由于披露原因，我们无法对公司业

图表20：近 5 年内公司销售成本、关联交易额及占比 

2008 2009 2010 2011 2012

销售成本 157.47 216.13 295.77 272.68 197.07

与进出口公司关联交易额 73.15 87.77 125.93 111.73 73.36

关联交易额占比 46.5% 40.6% 42.6% 41.0% 37.2%

来源：iFind、国金证券研究所  

图表21：2008 年以来 100 日元兑人民币汇率走势 
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来源：iFind、国金证券研究所  

wwwww14



www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net 

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

            

- 15 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

务分部及具体车型的毛利率做较准确估计，但从定性分析来看，公司盈利
能力向好趋势明显。 

 红旗定位高端且研发费用由集团承担，纵使销量规模较小也可实现盈
利。红旗品牌研发投入大且短期内可能销量规模不大，市场曾较为担
心其无法为公司贡献盈利乃至对公司盈利有脱离。根据了解，红旗品
牌的研发费用由集团承担，公司仅需按每台车给集团公司一定费用，
且 H7 定价已达 30 万元以上，纵使年销量仅为 3000-5000 台左右，公
司也可实现盈利。由此可见，红旗不仅对公司业务有着非同一般的品
牌价值，同时也可实实在在地为公司贡献盈利。  

 X80 为 SUV 车型，上量后应具有较好盈利能力。X80 为 SUV 车型，
众所周知，目前国内 SUV 车型普遍具有较好的盈利能力，我们认为
X80 也不例外。不仅如此，X80 与奔腾 B70 为同平台车型，采用了众
多成熟技术，其研发成本也应相对较低。我们预测若 X80 月销量达到
5000 台以上，其毛利率至少为 20%以上。 

 新马 6 和 CX-7 均定位较高，也应具备较好盈利能力。2010 年之前公
司毛利率均为 20%以上，基于合资品牌盈利能力普遍强于自主品牌的
现实，且公司销量中仍以马 6 占主导，我们认为马 6 的毛利率至少为
25%以上。未来公司将推出的新车型新马 6 为中级车，CX-7 则为大中
型 SUV，定位均较高，不出意外其盈利能力也将较好。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 我们预测公司 2013-2015 年汽车销量分别为 25.9、44.1 与 50.3 万辆，同
比分别增长 40.6%、70.3%与 14.1%；销售收入分别为 330.1、622.5、
711.4 亿元，分别增长 41.2%、88.6%、14.3%；归属母公司净利润分别为
13.4、24.1、30.7 亿元，13 年公司实现扭亏为盈，2014-2015 年分别增长
80.2%、27.3%，对应的 EPS 分别为 0.82、1.48、1.89 元。 

 关键假设如下： 

 乘用车市场需求保持较快增长，不发生严重价格战； 

 红旗与奔腾品牌新车型如期上量，我们预测的 2013-2015 年 H7 销量
分别为 4000、20000、40000 辆；奔腾 X80 分别为 35000、96000、
100000 辆； 

图表22：公司 07 年以来毛利率及净利率变化 
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来源：wind、国金证券研究所  
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 马自达品牌新车型如期上量，我们预测的 2013-2015 年 CX-7 销量分
别为 5000、36000、50000 辆，2014-2015 年新马 6 销量分别为
60000、80000 辆； 

 由于继续受益日元贬值且加上产品结构改善，公司盈利能力有继续提
升空间。但从谨慎角度出发，我们当前仅假设公司毛利率基本持平，
我们预测的公司 2013-2015 年综合毛利率分别为 23.02%、22.73%、
23.14%。 

估值与投资建议 

 综合全文分析，得益于各业务板块明显的复兴之势，公司业绩改善的趋势
无疑是确定的。不仅如此，“红旗”是我国唯一的自主豪华车品牌，在当
前中央领导集体自上而下的强力扶持下，其品牌价值及发展前景均非一般
自主品牌可比。参考长城、长安等拐点型公司的估值情况（可至当年的 15
倍 PE，次年的 12 倍 PE），我们认为公司还应享受一定的估值溢价。综
合考虑，我们给予公司 15-18 元目标价，分别对应 2013 年 18-22 倍 PE
或 2014 年 10-12 倍 PE，我们首次给予公司“增持”评级。 

 特别说明的是，一汽集团一直存在较强的整体上市预期，公司则可能被换
股吸收合并。尽管一汽集团整体上市的时间及方式均存在诸多不确定性，
但其通过整体上市完成资源整合并且融资支持自主品牌发展的方向无疑是
确定的，参考广汽长丰被广汽集团吸收合并为前者带来的估值溢价，一汽
轿车也有理由获得较高估值。 

 

风险提示 

宏观经济严重衰退风险 

 汽车行业是典型的周期性行业，任何一家企业的业绩增长都离不开良好的
经济环境支持。当前我国仍存在较大的经济下行压力，若下半年我国经济
增速出现大幅下滑，公司销量和业绩增长有可能达不到预期。 

红旗 H7 销量不达预期风险 

 红旗 H7 是公司最为重要的看点，也是促进公司获得较高估值的重要因素
之一。但若公务车采购量低于预期，且私人消费市场开拓不力，H7 销量将
不达预期，公司业绩及估值均可能受到抑制。 

日系车再遭抵制风险 

 去年的钓鱼岛事件曾引起了国内民众对日系品牌的强烈抵制，日系车份额
大幅下滑。尽管今年以来日系份额已有所恢复，但中日钓鱼岛争端并未平
息，若争端加剧，国内反日情绪可能再度高涨并冲击包括马自达在内的日
系品牌销量。 

日元升值风险 

 日元汇率变化对公司进口零部件成本有重大影响，公司一季度业绩的反转
即主要得益于日元贬值。若日元汇率出现逆转，公司零部件采购成本将大
幅增加，整体盈利能力也将受到明显抑制。 
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图表23：一汽轿车分车型销量及预测 

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

B50

销量（辆） 82576 85676 54599 70000 96000 100000

增长率（YOY） 128.50% 3.75% -36.27% 28.21% 37.14% 4.17%

B70

销量（辆） 49636 27140 17653 12000 30000 40000

增长率（YOY） -4.95% -45.32% -34.96% -32.02% 150.00% 33.33%

B90

销量（辆） 200 10000 18000 18000

增长率（YOY） 80.00% 0.00%

马自达6

销量（辆） 94369 91358 85581 95000 60000 50000

增长率（YOY） 15.58% -3.19% -6.32% 11.01% -36.84% -16.67%

睿翼

销量（辆） 43082 31018 16648 16000 12000 12000

增长率（YOY） 148.21% -28.00% -46.33% -3.89% -25.00% 0.00%

欧朗

销量（辆） 6545 7000 8000 8000

增长率（YOY） 6.95% 14.29% 0.00%

马自达8

销量（辆） 6168 2859 5000 5000 5000

增长率（YOY） #DIV/0! -53.65% 74.89% 0.00% 0.00%

红旗H7

销量（辆） 193 2 127 4000 20000 40000

增长率（YOY） 3049.61% 400.00% 100.00%

奔腾X80

销量（辆） 35000 96000 100000

增长率（YOY） 174.29% 4.17%

马自达CX-7

销量（辆） 5000 36000 50000

增长率（YOY） 620.00% 38.89%

新马6

销量（辆） 60000 80000

增长率（YOY）
汽车总销量 269856 241362 184212 259000 441000 503000

增速 43.43% -10.56% -23.68% 40.60% 70.27% 14.06%

来源：CAAM、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 37,296 32,653 23,385 33,009 62,251 71,136 货币资金 3,628 1,804 1,371 3,000 6,000 7,000

    增长率 -12.4% -28.4% 41.2% 88.6% 14.3% 应收款项 7,024 5,434 3,723 6,141 11,580 13,233

主营业务成本 -29,577 -27,268 -19,707 -25,410 -48,101 -54,672 存货 1,939 2,279 2,458 2,088 3,954 4,494

    %销售收入 79.3% 83.5% 84.3% 77.0% 77.3% 76.9% 其他流动资产 62 742 1,290 180 339 385

毛利 7,718 5,384 3,678 7,599 14,150 16,464 流动资产 12,653 10,259 8,842 11,409 21,873 25,112

    %销售收入 20.7% 16.5% 15.7% 23.0% 22.7% 23.1%     %总资产 71.6% 63.0% 54.1% 63.2% 78.0% 81.7%

营业税金及附加 -1,847 -1,561 -1,040 -1,551 -2,926 -3,343 长期投资 780 845 991 992 991 991

    %销售收入 5.0% 4.8% 4.4% 4.7% 4.7% 4.7% 固定资产 3,645 4,224 4,909 4,784 4,408 3,988

营业费用 -2,286 -2,227 -2,295 -2,707 -5,042 -5,762     %总资产 20.6% 25.9% 30.1% 26.5% 15.7% 13.0%

    %销售收入 6.1% 6.8% 9.8% 8.2% 8.1% 8.1% 无形资产 506 885 1,309 876 759 659

管理费用 -1,449 -1,540 -1,359 -1,816 -3,424 -3,912 非流动资产 5,021 6,030 7,489 6,655 6,161 5,641

    %销售收入 3.9% 4.7% 5.8% 5.5% 5.5% 5.5%     %总资产 28.4% 37.0% 45.9% 36.8% 22.0% 18.3%

息税前利润（EBIT） 2,137 56 -1,015 1,526 2,758 3,446 资产总计 17,675 16,289 16,331 18,064 28,033 30,753

    %销售收入 5.7% 0.2% n.a 4.6% 4.4% 4.8% 短期借款 0 1,500 2,000 1,714 2,977 913

财务费用 14 -19 -39 -77 -61 6 应付款项 7,241 5,438 6,433 6,268 11,858 13,490

    %销售收入 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 其他流动负债 1,397 663 -95 1,260 2,160 2,433

资产减值损失 1 6 -99 0 0 0 流动负债 8,638 7,601 8,338 9,242 16,995 16,836

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 5 5 10

投资收益 104 141 172 189 202 216 其他长期负债 261 263 319 0 0 0

    %税前利润 4.6% 72.5% -17.9% 11.6% 7.0% 5.9% 负债 8,898 7,864 8,657 9,247 17,000 16,846

营业利润 2,256 184 -981 1,638 2,899 3,668 普通股股东权益 8,644 8,363 7,607 8,701 10,867 13,691

  营业利润率 6.0% 0.6% n.a 5.0% 4.7% 5.2% 少数股东权益 132 62 66 116 166 216

营业外收支 -8 11 23 -5 -5 0 负债股东权益合计 17,675 16,289 16,331 18,064 28,033 30,753

税前利润 2,248 195 -959 1,633 2,894 3,668
    利润率 6.0% 0.6% n.a 4.9% 4.6% 5.2% 比率分析

所得税 -322 -4 206 -245 -434 -550 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 14.3% 1.8% n.a 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 1,926 192 -753 1,388 2,460 3,118 每股收益 1.143 0.133 -0.465 0.822 1.481 1.885

少数股东损益 66 -25 4 50 50 50 每股净资产 5.311 5.139 4.674 5.346 6.677 8.412

归属于母公司的净利 1,860 217 -756 1,338 2,410 3,068 每股经营现金净流 1.440 -0.344 0.928 1.524 1.381 2.104

    净利率 5.0% 0.7% n.a 4.1% 3.9% 4.3% 每股股利 0.350 0.427 0.300 0.150 0.150 0.150

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.52% 2.59% -9.94% 15.38% 22.18% 22.41%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 10.52% 1.33% -4.63% 7.41% 8.60% 9.98%

净利润 1,926 192 -753 1,388 2,460 3,118 投入资本收益率 20.83% 0.55% -8.23% 12.31% 16.73% 19.75%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 648 865 975 872 803 729 主营业务收入增长率 34.43% -12.45% -28.38% 41.16% 88.59% 14.27%

非经营收益 -126 -115 -318 212 -43 -88 EBIT增长率 17.95% -97.39% -1918.57% -250.30% 80.79% 24.93%

营运资金变动 -102 -1,497 1,608 9 -974 -335 净利润增长率 14.18% -88.34% N/A N/A 80.15% 27.30%

经营活动现金净流 2,346 -556 1,513 2,481 2,247 3,425 总资产增长率 22.58% -7.84% 0.25% 10.61% 55.19% 9.70%

资本开支 -1,067 -1,910 -2,578 -322 -314 -210 资产管理能力

投资 0 -88 0 -1 0 0 应收账款周转天数 0.8 0.9 1.3 1.5 1.5 1.5

其他 103 88 116 189 202 216 存货周转天数 21.2 28.2 43.9 30.0 30.0 30.0

投资活动现金净流 -964 -1,909 -2,462 -134 -112 6 应付账款周转天数 64.5 65.8 80.1 72.0 72.0 72.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 28.0 37.3 52.7 34.9 15.7 11.1

债权募资 0 1,500 500 -596 1,263 -2,059 偿债能力

其他 -527 -545 20 -122 -399 -372 净负债/股东权益 -41.34% -3.61% 8.19% -14.53% -27.35% -43.70%

筹资活动现金净流 -527 955 520 -718 865 -2,431 EBIT利息保障倍数 -150.9 2.9 -25.9 19.8 45.0 -552.1

现金净流量 856 -1,510 -429 1,629 3,000 1,000 资产负债率 50.35% 48.27% 53.01% 51.19% 60.64% 54.78%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 3 8 10 11 
增持 0 0 0 4 5 
中性 0 1 1 1 4 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.31 1.36 1.48 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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