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本报告要点 
 一汽集团整体上市后，可以减少关联交易，提升公

司管理水平； 

 一汽轿车马自达新车陆续上市，盈利有望大幅提
升； 

 一汽轿车自主品牌新车上市，盈利将改善。 

我们的观点有何不同? 
 马自达阿特兹和 CX-7 销量有望超市场预期。 

主要催化剂/事件 
 CX-7 和阿特兹销量超预期 

股价表现 
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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (3.7) 16.4 16.2 (17.7) 
相对新华富时 A50 指数 (5.4) 9.5 7.7 (22.1) 

发行股数 (百万) 1595 
流通股 (%) 47 
流通股市值 (人民币 百万) 18,651 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 175 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  一汽股份 53 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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一汽轿车 
厚积薄发 

一汽轿车是一汽集团自主品牌乘用车骨干企业，现有红旗、奔腾、欧朗和
Mazda 等乘用车产品系列。2014 年马自达阿特兹和 CX-7 投产，公司业绩
有望大幅提升；同时，奔腾系列和红旗系列乘用车产销规模也在提升，也
有助于公司长远发展。考虑到公司业绩有望大幅增长，我们认为公司合理
目标价是 17.80 元，首次给予买入评级。 

支撑评级的要点 
 一汽集团整体上市，有利于公司未来发展。我们认为一汽集团整体

上市障碍点有：一汽大众中外股权比例和一汽集团管理层调整。在
德方要求提升股权及商讨延长合资期限之际，我们认为一汽大众股
权问题有望得到较快解决。十八大以后，一汽集团管理层有一定调
整，我们认为待中央巡视组完成一汽集团巡视后，集团管理层有望
最终稳定。一汽大众股权问题解决以及一汽集团管理层稳定后，一
汽集团整体上市工作有望得到较快推进。集团整体上市后，可以减
少关联交易，提升公司管理水平，有利于公司长远发展。 

 2014 年一汽轿车加大了马自达品牌车型引进力度，先后推出了全新
马自达睿翼的换代车型阿特兹及中型 SUV CX-7，公司马自达品牌车
型由 3 款扩充到 5 款，且阿特兹和 CX-7 单车均价要高于以前销售车
型，单车盈利能力更强。我们预计 2014-2015 年一汽轿车马自达品牌
车型销售和贡献的利润均有望大幅增长。 

 自主品牌走上正确道路。公司自主品牌车型销量已超总销量的 50%，
新款奔腾 B70 和 X80 逐渐上量，将进一步提升自主品牌销量和盈利能
力。随着政府采购的示范效应显现，红旗 H7 有望持续上量，将有助
于公司自主品牌影响力和销量的提升，从而提升业绩。 

评级面临的主要风险 
 1）一汽集团整体上市进程低于预期；2）自主品牌竞争加剧，公司

自主品牌产品销量下滑；3）一汽轿车马自达新车销量低于预期。 

估值 
 我们预计 2014-2016 年一汽轿车每股收益分别为 0.82 元、1.41 元和 1.78

元。给予 2016 年 10 倍市盈率，其合理股价为 17.80 元。考虑到公司
业绩有望大幅增长，我们首次给予公司买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E
销售收入 (人民币 百万) 23,385 29,675 40,340 50,506 59,138
  变动 (%) (28) 27 36 25 17
净利润 (人民币 百万) (756) 1,007 1,335 2,298 2,888
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.465) 0.619 0.821 1.412 1.775
   变动 (%) (448.9) 233.1 32.6 72.1 25.7
全面摊薄市盈率(倍) (24.7) 18.5 14.0 8.1 6.5
每股现金流量 (人民币) 1.75 1.61 3.21 5.89 6.28
价格/每股现金流量 (倍) 6.6 7.1 3.6 1.9 1.8
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.0 7.6 3.3 1.1 0.3
每股股息 (人民币) 0.000 0.200 0.246 0.424 0.532
股息率 (%) 0.0 1.7 2.1 3.7 4.6

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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一汽轿车：一汽集团自主品牌乘用车骨干企业 

一汽轿车是中国第一汽车集团公司发展自主品牌乘用车的骨干企业，现有红
旗、奔腾、欧朗和 Mazda 等乘用车产品系列。 

一汽轿车一直是一汽集团自主品牌乘用车生产基地，前期主要是自主研发和
引进国外先进技术生产红旗系列轿车，如红旗 98、红旗世纪星、红旗明仕和
红旗 18 等，先后引进过德国奥迪、美国福特和日本日产整车或发动机技术。 

 

图表 1.一汽轿车股权结构 
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资料来源：一汽轿车公告 

 

2003 年公司展开与日本马自达的技术合作，引进马自达 6 轿车产品，公司进入
快速成长轨道，当年即创造了产销 5 万辆整车的历史记录。 

2006 年公司自主业务开创新篇章，吸收使用马自达 6 技术的奔腾 B70 推出，进
军经济型轿车生产领域，自此公司自主品牌业务快速发展，目前自主品牌产
销规模已达总销量的 50%以上。 

 

图表 2.一汽轿车历年销量及同比增幅  
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资料来源：中汽协 
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一汽集团整体上市进程有望提速 

按照一汽轿车的公告，一汽股份成立时承诺 2016 年 6 月前完成集团整体上市
计划，但碍于集团资产庞大，股权结构复杂，牵扯到利益方众多，目前仍未
发布最新的集团整体上市计划。 

我们认为一汽集团整体上市计划推进的困难点有：1）一汽大众中外股权比例
问题；2）一汽丰田相关方日本丰田和天津市政府意愿问题；3）一汽集团管
理层调整问题。 

根据盖世汽车网引用外电报道，德国大众集团高管表示正在考虑提高在一汽
大众的股权占比。目前德国大众及奥迪合计持有一汽大众 40%股权，其一直谋
求提升股权占比，正值中德双方讨论延长合资年限及一汽集团整体上市之
际，我们预计一汽集团和德国大众及奥迪有望近期达成股权协议。如若两者
达成新的股权协议，一汽集团整体上市最大障碍扫除，上市进程有望提速。 

一汽集团与丰田合作关系良好，除在天津建立天津一汽丰田外，还与丰田在
成都和长春建立生产基地。丰田配合一汽集团做大做强长春基地，已将 RAV4

车型从天津调整至长春生产。我们认为丰田不会成为一汽集团整体上市的障
碍点。天津市政府将夏利控制权转让给一汽集团，已表明政府希望在一汽集
团体制内做大做强夏利，若一汽集团整体上市，天津夏利有望获得更多集团
资源支持，将有利于天津本地汽车工业发展。 

十八大以后，一汽集团管理层有一定调整，主要上市公司董事长均由一汽集
团总经理许宪平兼任，且许还出任一汽股份董事长。我们认为待中央巡视组
完成一汽集团巡视后，集团管理层有望最终稳定。 

综上，我们认为一汽集团整体上市进程有望加速。集团整体上市后，可以减
少关联交易，提升公司管理水平，有利于公司长远发展。 
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马自达新车上市，业绩有望大幅向上 

来自马自达品牌车辆销售一直是一汽轿车主要利润来源，2013 年公司约 50%

销量来自马自达品牌，我们估计利润大部分是来自马自达品牌。马自达品牌
车辆销售情况关乎公司未来业绩增长。 

2013 年一汽轿车马自达品牌车型有马自达 6、马自达 6 睿翼和马自达 8，其中
马自达 6 贡献 80%左右的销量。马自达 6 已在国内生产销售了 10 年，价格已
降至合资 A 级轿车水平，目前仍保有较好的销量水平，主要是为公司摊销固
定成本和费用，盈利能力无法与合资品牌 B 级车相比，我们估计单车盈利能
力相当于合资品牌 A 级轿车，不过，仍是一汽轿车主要盈利车型。马自达 6

睿翼月销量规模在 1,500 辆左右，我们估计处于盈利平衡或略有盈利阶段，马
自达 8 销量较低，基本处于亏损阶段。 

 

图标 3.马自达 6（2003 年 1 月上市） 

 
资料来源：太平洋汽车网 

 

图表 4.马自达 6 睿翼（2009 年 5 月上市）  图表 5.马自达 8（2010 年 12 月上市） 

 

 

 
资料来源：太平洋汽车网  资料来源：太平洋汽车网 

 

2014 年一汽轿车加大了马自达品牌车型引进力度，先后推出了全新马自达睿
翼换代车型阿特兹及中型 SUV CX-7，公司马自达品牌车型由 3 款扩充到 5 款，
且阿特兹和 CX-7 单车均价要高于以前销售车型，单车盈利能力更强。我们预
计 2014 年一汽轿车马自达品牌车型销售和贡献的利润有望大幅增长。 
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图表 6.阿特兹（2014 年 5 月上市）  图表 7.CX-7（2014 年 7 月上市） 

 

 

 
资料来源：太平洋汽车网  资料来源：太平洋汽车网 
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自主品牌走上正确轨道 

一汽轿车自主品牌是从吸收马自达技术的基础上，推出奔腾系列才拉开快速
发展序幕的。一汽轿车先后推出了奔腾 B70、B50、B90、欧朗等轿车及奔腾
X80 SUV，目前奔腾系列车型销量已超过公司总销量的 50%。 

奔腾 B50 是公司自主品牌销量最高的单一车型，2013 年销量已达 6.3 万辆；其
次是 X80，销量达 4.1 万辆。上述两款车型是公司自主品牌贡献利润车型，B70、
B90 及欧朗车型年销量不足万辆，难以贡献利润。 

 

图标 8.一汽轿车 2013 年分车型销量 
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资料来源：中汽协 

 

新款 B70 较老款有较大提升，外形更为靓丽，性价比突出，新增 1.8T 增压发
动机。由于新款 B70 上市时间不久，目前月销量保持在 2,000 辆左右，预计未
来仍有提升空间，B70 有望为公司贡献正收益。 

公司在吸收马自达全套底盘和发动机技术后，推出的 X80 受到市场欢迎，最高
月销量曾达到 8,000 辆左右。X80 肩负着公司自主品牌业务盈利能力改善的重
任，预计月均销量有望保持在 6,000 辆左右。 

 

图表 9.新款 B70（2014 年 5 月上市）  图表 10.X80（2013 年 5 月上市） 

 

 

 
资料来源：太平洋汽车网  资料来源：太平洋汽车网 
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红旗品牌复兴是公司未来自主品牌力提升重要推动力。国内自主品牌尚无法
与合资品牌同级车型展开竞争，均是采取错级竞争策略。自主品牌以 B 级轿
车及 A 级 SUV 与合资品牌 A 级轿车竞争，自主品牌 A 级轿车与合资品牌 A0 级
轿车展开竞争，品牌力不足是自主品牌采取错级竞争策略主因，自主品牌只
能采取更大空间更高配置更低价格来吸引消费者。 

若红旗品牌得到复兴，公司自主品牌有望提升，以区别于国内其他自主品牌，
从而可以获得一定的品牌溢价，争取到合理的利润率水平。公司自主品牌车
型均采用国际及国内一流零部件供应商产品，并且完全吸收了马自达技术，
拥有与合资品牌竞争的实力。 

红旗 H7 推出，并已开始配备省部级领导，随着 H7 配备量增加，将有助提升
红旗品牌的影响力，从而提升一汽轿车红旗品牌销量，并带动奔腾系列等自
主车型销售。 

 

图表 11.红旗 H7（2013 年 5 月上市） 

 
资料来源：一汽轿车网站 
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盈利预测及估值 

未来 2-3 年马自达品牌仍将是一汽轿车盈利的主要增长点，随着阿特兹和 CX-7

引入，将大幅提升公司 2014-2015 年销量和净利润规模。 

奔腾 B70 和 X80 也有望助力公司业绩增长。随着 H7 知名度和美誉度提升，及
政府配车示范作用，H7 销量有望得到提升。红旗品牌销量提升将有助于公司
长远发展，自主品牌有望成为公司业绩超预期的驱动力。 

我们预计 2014-2016 年一汽轿车每股收益分别为 0.82 元、1.41 元和 1.78 元，按
照 2014 年 8 月 8 日收盘价计算，对应的市盈率分别为 14 倍、8 倍和 6 倍。给
予公司 2016 年 10 倍市盈率，我们认为合理目标价为 17.80 元。 

我们认为公司未来成长空间大，，首次给予公司买入评级。 



 

2014 年 8 月 12 日 一汽轿车 10 

风险因素 

1） 一汽集团整体上市进程低于预期；  

2） 自主品牌竞争加剧，自主品牌业务盈利恶化； 

3） 一汽轿车马自达新车销量低于预期。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 23,385 29,675 40,340 50,506 59,138 
销售成本 (20,746) (24,151) (32,998) (40,809) (47,783) 
经营费用 (2,876) (3,672) (4,946) (6,247) (7,286) 
息税折旧前利润 (238) 1,852 2,395 3,450 4,069 
折旧及摊销 (876) (832) (1,024) (1,127) (1,230) 
经营利润 (息税前利润) (1,114) 1,021 1,372 2,323 2,839 
净利息收入/(费用) (39) (89) (41) 77 195 
其他收益/(损失) 194 223 228 272 323 
税前利润 (959) 1,154 1,559 2,672 3,357 
所得税 206 (121) (172) (310) (393) 
少数股东权益 (4) (26) (50) (60) (70) 
净利润 (756) 1,007 1,335 2,298 2,888 
核心净利润 (756) 1,009 1,337 2,302 2,896 
每股收益(人民币) (0.465) 0.619 0.821 1.412 1.775 
核心每股收益(人民币) (0.465) 0.620 0.822 1.415 1.779 
每股股息(人民币) 0.000 0.200 0.246 0.424 0.532 
收入增长(%) (28) 27 36 25 17 
息税前利润增长(%) (1,913) 192 34 69 22 
息税折旧前利润增长(%) (126) 879 29 44 18 
每股收益增长(%) (449) 233 33 72 26 
核心每股收益增长(%) (449) 233 32 72 26 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,383 1,285 607 4,399 8,403 
应收帐款 106 185 235 295 345 
库存 2,458 2,626 3,813 4,728 5,548 
其他流动资产 4,895 7,325 8,500 8,500 8,500 
流动资产总计 8,842 11,420 13,155 17,922 22,796 
固定资产 4,909 6,993 7,377 7,665 7,860 
无形资产 1,602 1,603 1,443 1,276 1,102 
其他长期资产 978 1,071 1,071 1,071 1,071 
长期资产总计 7,489 9,666 9,891 10,012 10,033 
总资产 16,331 21,086 23,047 27,935 32,829 
应付帐款 5,652 9,302 12,425 15,354 17,978 
短期债务 2,000 2,000 0 0 0 
其他流动负债 564 547 401 402 403 
流动负债总计 8,215 11,849 12,826 15,756 18,381 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 442 537 461 462 463 
股本 1,628 1,628 1,628 1,628 1,628 
储备 5,979 6,980 7,990 9,887 12,086 
股东权益 7,607 8,607 9,617 11,514 13,713 
少数股东权益 66 92 142 202 272 
总负债及权益 16,331 21,086 23,047 27,935 32,829 
每股帐面价值(人民币) 4.67 5.29 5.91 7.07 8.43 
每股有形资产(人民币) 3.69 4.30 5.02 6.28 7.73 
每股净负债/(现金)(人民币)   (0.37) (2.70) (5.16) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 (959) 1,154 1,559 2,672 3,357 
折旧与摊销 876 832 1,024 1,127 1,230 
净利息费用 39 89 41 (77) (195) 
运营资本变动 1,878 (252) 1,860 2,844 2,552 
税金 206 (121) (174) (314) (399) 
其他经营现金流 (531) (308) (1,536) (1,168) (1,127) 
经营活动产生的现金流 1,510 1,394 2,774 5,084 5,419 
购买固定资产净值 (2,579) (1,414) (1,245) (1,247) (1,249) 
投资减少/增加 108 14 237 280 330 
其他投资现金流 9 19 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (2,462) (1,382) (1,008) (967) (919) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 500 0 (2,000) 0 0 
支付股息 0 0 (326) (401) (689) 
其他融资现金流 20 (98) (118) 76 193 
融资活动产生的现金流 520 (98) (2,444) (325) (496) 
现金变动 (433) (86) (678) 3,792 4,004 
期初现金 1,804 1,371 1,285 607 4,399 
公司自由现金流 (952) 12 1,767 4,119 4,503 
权益自由现金流 (491) (77) (275) 4,194 4,695 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) (1.0) 6.2 5.9 6.8 6.9 
息税前利润率(%) (4.8) 3.4 3.4 4.6 4.8 
税前利润率(%) (4.1) 3.9 3.9 5.3 5.7 
净利率(%) (3.2) 3.4 3.3 4.6 4.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.0 1.0 1.1 1.2 
利息覆盖率(倍) 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(倍) 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9 
估值      
市盈率 (倍) (24.7) 18.5 14.0 8.1 6.5 
核心业务市盈率 (倍) (24.7) 18.5 13.9 8.1 6.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

(32.3) 24.2 18.3 10.6 8.4 

市净率 (倍) 2.5 2.2 1.9 1.6 1.4 
价格/现金流 (倍) 6.6 7.1 3.6 1.9 1.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

7.0 7.6 3.3 1.1 0.3 

周转率      
存货周转天数 41.7 31.3 29.1 30.9 31.7 
应收帐款周转天数 2.3 1.8 1.9 1.9 2.0 
应付帐款周转天数 86.7 92.0 98.3 100.4 102.9 
回报率      
股息支付率(%) - 32.3 29.9 29.9 29.9 
净资产收益率 (%) (9.5) 12.4 14.7 21.8 23.0 
资产收益率 (%) (6.8) 4.9 5.5 8.1 8.3 
已运用资本收益率(%) (11.4) 10.0 13.4 21.7 22.1 

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 
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未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 
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中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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