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平安汽车

2014 年 3 月 21 日

富奥股份 (000030)  

依托一汽集团快速发展 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
 国内汽车行业混合所有制范例。富奥股份前身是一汽集团的全资子公司，

2007 年公司引入吉林省国资、民营资本和管理层持股，改制成股份公司，

是汽车行业混合所有制范例。公司高管及核心人员共持有公司 1.1 亿股（持

股比例 8.33%），有利于公司建立长效的激励和约束，调动了高管及核心人

员的积极性，提升公司经营绩效。民营资本引入，规范治理结构，体制的

变革也为企业在激烈的市场竞争中注入了活力，为企业的健康发展奠定了

基础。富奥股份下游客户为商用车和乘用车整车企业，根据我们估算，公

司收入约 40%左右是来自商用车，60%左右是来自乘用车。 

 依托一汽集团，积极开拓集团内部和外部市场。一汽集团始终将富奥股份

作为一汽集团战略发展资源的一部分，将其纳入到一汽集团的发展规划体

系当中，依托一汽集团的快速发展是公司的主要经营战略之一。根据我们

测算，公司约 60%以上的收入来自于一汽集团和下属参股公司的采购，其

中来自一汽解放、一汽大众和一汽轿车等采购超过公司当年收入的 50%。

公司下属合资公司主要依托一汽大众、一汽丰田、一汽轿车等整车企业，

在做好集团内部公司配套的情况下，积极拓展国内其它整车企业的配套。 

 外联内引，做大做强。在积极拓展公司现有六大主业的基础上，富奥股份

积极拓展与国外零部件巨头的合资合作，目前已与伟世通、法雷奥、采埃

孚、电装、天合、克虏伯、石川岛等企业建立合资企业，涉足汽车空调、

转向系统、悬架系统、涡轮增压、平台零件等多个领域。来自参股公司的

投资收益占公司净利润的 80%左右，其中来自采埃孚富奥、天合富奥安全、

大众一汽平台、克虏伯富奥转向柱、富奥电装、富奥石川岛的投资收益约

占公司全部投资收益的 90%左右。 

 盈利预测及投资建议。随着一汽大众成都和佛山工厂、一汽轿车产销规模

的有效提升，富奥股份并表和参股公司业务收入有望得到较快增长，我们

预计 2013-2015 年公司 EPS 分别为 0.42 元、0.48 元和 0.51 元，首次给

予“推荐”评级。 

 风险提示：1）商用车景气度下降，导致公司并表业务收入和利润下滑；2）

下游整车厂降价压力，导致公司盈利能力下降。 

推荐 (首次) 

现价：6.48 元 

主要数据 

行业 平安汽车 

公司网址 www.fawer.com.cn 

大股东/持股 一汽集团/24.31% 

实际控制人/持股 吉林省国资委/25.0% 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 5,156 4,828 5,563 6,167 6,474

YoY(%) -8.2 -6.4 15.2 10.9 5.0

净利润(百万元) 450 467 541 627 663

YoY(%)  -35.5 3.8 15.8 15.8 5.8

毛利率(%) 17.4 17.3 17.9 17.5 17.5

净利率(%) 8.7 9.7 9.7 10.2 10.2

ROE(%) 17.9 14.3 13.6 14.1 13.5

EPS(摊薄/元) 0.35 0.36 0.42 0.48 0.51

P/E(倍) 18.7 18.0 15.5 13.4 12.7

P/B(倍) 3.3 2.6 2.1 1.9 1.7
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一、 汽车行业混合所有制范例 

富奥股份前身是一汽集团的全资子公司，2007 年公司引入吉林省国资、民营资本，改制成由一汽集

团、天亿投资、亚东投资、宁波华翔及公司管理团队持有公司的股份公司，是汽车行业混合所有制

范例。 

吉林省国资委是公司实际控制人，下属的亚东投资和天亿投资是一致行动人，合计持有富奥股份 25%

的股权，超过第一大股东一汽集团。除一汽集团和吉林省国资外，民营资本宁波华翔和公司高管及

核心人员也持有公司股份。公司总经理叶凡、常务副总经理杨一平、副总经理杜辛跃和董秘甘先国

等高管及核心人员共持有公司 1.1 亿股（持股比例 8.33%）。 

富奥股份引入了民营资本，建立了规范的治理结构，体制的变革为企业在激烈的市场竞争中注入了

活力，为企业的健康发展奠定了基础，同时公司高管及核心人员持股，建立长效的激励和约束，调

动了高管及核心人员的积极性，有助于提升公司经营绩效。 

图表1 富奥股份股权结构图 

 

资料来源：公司公告 

富奥股份拥有 9 家分公司、6 家控股子公司和 16 家参股公司，主要产品涵盖汽车零部件环境系统、

制动和传动系统、底盘系统、转向及安全系统、电子电器系统、发动机附件系统等六大系列。 

图表2 富奥股份下属主要分公司 

公司名称 产品 

传动轴分公司 重、中、轻型商用车传动轴总成、液压助力缸总成等 

散热器分公司 散热器总成、中冷器总成、膨胀箱总成、暖风总成等 

泵业分公司 机油泵总成、水泵总成、空气压缩机总成 

紧固件分公司 紧固件，覆盖重、中、轻、微、轿车整车以及发动机、变速箱、车桥等关键总成

电子电器分公司 汽车用电子控制单元、新能源车用整车控制单元、线束及熔断器盒总成等产品 

底盘结构件分公司 底盘支架、刹车凸轮等产品 

制控系统分公司 变速操纵机构总成、制动阀类总成、制动踏板总成等产品 

资料来源：公司公告 

富奥股份下游客户为商用车和乘用车整车企业，公司已是国内乘用车和商用车零部件巨头，其中底

盘系统和环境系统零部件业务是公司最大两块业务。根据我们估算，公司收入约 40%左右是来自商

用车，60%左右是来自乘用车。 
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图表3 富奥股份并表业务分类收入占比 

 

资料来源：公司公告 

公司并表业务利润规模约占全部净利润的 20%，主要盈利来自于公司的参股公司，如天合富奥安全、

大众一汽平台、采埃孚富奥、富奥石川岛等。 

图表4 富奥股份投资收益及并表业务利润占比 

 

资料来源：公司公告 

注：并表业务利润=归属母公司净利润-投资收益 

 

二、 依托一汽集团，积极开拓集团内部和外部市场 

作为一汽集团的全资子公司改制后的企业，一汽集团始终将富奥股份作为一汽集团战略发展资源的

一部分，将其纳入到一汽集团的发展规划体系当中。近年，随着一汽集团及一汽大众等战略规划的

逐步实施，富奥股份在原有东北基地和天津基地的基础上，陆续建设了青岛、蓬莱、成都、佛山等

生产基地，服务于一汽集团商用车、一汽大众等拓展。 

根据我们测算，公司约 60%以上的收入来自于一汽集团和下属参股公司的采购，其中来自一汽解放、

一汽大众和一汽轿车等采购超过公司当年收入的 50%。 

依托一汽集团的快速发展是公司的主要经营战略之一，另外在现有六大业务方向上谋求集团外发展

也是公司拓展的方向。 
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图表5 公司主要客户收入占比 

 

资料来源：公司公告 

 

三、 外联内引，做大做强 

在积极拓展公司现有六大主业的基础上，富奥股份积极拓展与国外零部件巨头的合资合作，目前已

与伟世通、法雷奥、采埃孚、电装、天合、克虏伯、石川岛等企业建立合资企业，涉足汽车空调、

转向系统、悬架系统、涡轮增压、平台零件等多个领域。公司下属合资公司主要依托一汽大众、一

汽丰田、一汽轿车等整车企业，在做好集团内部公司配套的情况下，积极拓展国内其它整车企业的

配套。 

富奥股份通过与合作方的频繁接触和交流，在产品开发、市场开发、技术引进、产品结构调整等方

面得到进一步提升和优化，已在国内汽车中高端零部件配套上占据重要的市场地位。 

图表6 富奥股份主要合资公司及持股比例 

公司名称 产品 合作方 持股比例 

富奥伟世通公司 汽车用空调系统、散热器 美国伟世通 50%

采埃孚富奥公司 汽车悬架系统及部件 德国采埃孚 49%

天合富奥转向公司 商用车动力转向器 美国天合 45%

天合富奥安全公司 底盘系统和安全系统两大系列产品 美国天合 40%

大众一汽平台公司 前（后）副车架焊接总成、离合器踏板总成等 德国大众 40%

克虏伯富奥转向柱公司 转向柱总成产品 蒂森克虏伯 40%

克虏伯富奥弹簧公司 螺旋弹簧、横向稳定杆等产 蒂森克虏伯 40%

富奥电装公司 空调器总成 日本电装 40%

富奥威泰克公司 前、后副车架焊接总成、制动踏板总成总成等 日本威泰克 40%

富奥石川岛公司 涡轮增压器 日本 IHI 35.05%

富奥天弹公司 螺旋弹簧产品 日本中央发条等 24%

塔奥金环公司 前副车架焊接总成、后副车架焊接总成等 美国塔奥 20%

资料来源：公司公告 

来自采埃孚富奥、天合富奥安全、大众一汽平台、克虏伯富奥转向柱、富奥电装、富奥石川岛的投

资收益约占公司全部投资收益的 90%左右。 
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图表7 主要参股公司投资收益占比 

 

资料来源：公司公告 

除了与国外零部件巨头建立合作以外，公司还与国内的东睦新材料集团股份有限公司建立合资公司，

涉足汽车粉末冶金产品生产。 

 

四、 盈利预测及投资建议 

富奥股份并表业务与集团内的解放商用车、一汽大众、一汽轿车等整车企业发展息息相关，随着一

汽大众成都和佛山工厂产销规模的有效提升和一汽轿车产销规模的增长，我们认为公司未来 2-3 年

内并表业务有望实现 10%左右的增长。 

主要参股的合资企业业绩增长有望超过汽车行业平均增速，未来 2-3 年公司投资收益增速有望达到

15%以上的增长。 

我们预计 2013-2015 年富奥股份的每股收益分别为 0.42 元、0.48 元和 0.51 元，首次给予“推荐”

评级。 

 

五、 风险提示 

1） 商用车景气度下降，导致公司并表业务收入和利润下滑； 

2） 下游整车厂降价压力，导致公司盈利能力下降。 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 2766 3345  3560 3987 营业收入 4828  5563  6167 6474 

  现金 577 779  738 1020 营业成本 3992  4568  5085 5339 

  应收账款 981 1061  1202 1253 营业税金及附加 27  27  31 33 

  其他应收款 82 142  140 153 营业费用 219  261  278 298 

  预付账款 26 39  40 43 管理费用 464  528  567 583 

  存货 533 603  674 707 财务费用 26  20  9 3 

  其他流动资产 566 720  765 811 资产减值损失 -6  -6  -8 -7 

非流动资产 3504 4075  4496 4758 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1718 2100  2400 2600 投资净收益 416  450  510 557 

  固定资产 1176 1391  1529 1648 营业利润 523  615  715 783 

  无形资产 316 316  316 316 营业外收入 52  20  30 30 

  其他非流动资产 294 268  251 194 营业外支出 5  5  3 4 

资产总计 6270 7420  8056 8745 利润总额 571  630  742 809 

流动负债 2009 2360  2474 2588 所得税 38  38  48 49 

  短期借款 375 485  448 461 净利润 533  592  694 760 

  应付账款 989 1089  1228 1284 少数股东损益 65  50  67 97 

  其他流动负债 645 786  797 843 归属母公司净利润 467  541  627 663 

非流动负债 505 533  524 527 EBITDA 549  700  802 875 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.42  0.42  0.48 0.51 

  其他非流动负债 505 533  524 527        

负债合计 2515 2894  2998 3115 主要财务比率       

 少数股东权益 497 547  614 711 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 1120 1299  1299 1299 成长能力   

  资本公积 685 685  685 685 营业收入(%) -6.4 15.2 10.9 5.0

  留存收益 1454 1995  2460 2935 营业利润(%) 0.3 17.4 16.4 9.5

归属母公司股东权益 3258 3979  4444 4919 归属于母公司净利润(%) 3.8 15.8 15.8 5.8

负债和股东权益 6270 7420  8056 8745 获利能力   

        毛利率(%) 17.3 17.9 17.5 17.5

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 9.7 9.7 10.2 10.2

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 14.3 13.6 14.1 13.5

经营活动现金流 374 31  186 245 ROIC(%) 14.1 13.4 13.8 13.7

  净利润 533 592  694 760 偿债能力   

  折旧摊销 0 66  78 89 资产负债率(%) 40.1 39.0 37.2 35.6

  财务费用 26 20  9 3 净负债比率(%) 17.70 21.91 19.05 19.01

  投资损失 -416 -450  -510 -557 流动比率 1.38  1.42  1.44 1.54 

 营运资金变动 0 -192  -87 -50 速动比率 1.11  1.16  1.17 1.27 

  其他经营现金流 232 -4  2 -1 营运能力   

投资活动现金流 515 -187  11 206 总资产周转率 0.78  0.81  0.80 0.77 

  资本支出 236 250  200 150 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 0 383  300 200 应付账款周转率 4.15  4.40  4.39 4.25 

  其他投资现金流 751 446  511 557 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -743 358  -238 -169 每股收益(最新摊薄) 0.36  0.42  0.48 0.51 

  短期借款 -329 110  -37 12 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.02  0.14 0.19 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.51  3.06  3.42 3.79 

  普通股增加 0 179  0 0 估值比率   

  资本公积增加 275 0  0 0 P/E 18.01  15.54  13.42 12.69 

  其他筹资现金流 -688 70  -201 -181 P/B 2.58  2.11  1.89 1.71 

现金净增加额 145 202  -41 282 EV/EBITDA 13  10  9 8 
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