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 改革星火燎原，公司迎来买入良机 

一汽轿车(000800) 
 投资要点： 

政策当局自上而下推进改革，纳入一汽是较大概率事件。从推进本轮改革的决心和速

度来看，必定不留死角，包括一汽在内的央企被纳入改革范围指日可待。目前央企的

改革亦呈紧锣密鼓的态势，2014 年 7 月国资委选定国家开发投资公司、中粮集团、

中国医药集团、中国建筑材料集团、中国节能环保集团、新兴际华集团作为首批国企

改革试点单位，试行资本运营、混合经济、治理机制与纪检监察等领域的改革，为即

将开始的大规模铺开阶段积累经验。 

同列央企自下而上的改革给一汽增添外在压力。十八大以来，央企自发性的改革动力

明显增强，部分企业已经感知到改革的效益和不可回避，从而主动寻求变革。此类企

业的代表包括中石化、中信集团、光大集团、国电集团等。作为共和国“长子”的一

汽，在国企改革进程上落后于同在央企序列的其他企业。伴随同列央企的改革不断推

进，改革成果和效益不断获得社会肯定，一汽进行国企改革的压力与日俱增。 

汽车行业的国企改革应接不暇，一汽已处于落后位置，加快改革步伐成为必然选项。

今年来行业国企改革包括：1）江淮汽车收购母公司江汽集团实现整体上市；2）金龙

汽车通过股权划转控制人变为福汽集团，预计未来对子公司小股东的收购将提上日

程，与福汽集团企业板块的整合也可值得期待；3）广汽运用更为市场化的激励手段，

向 672 名激励对象授予股权，占公司总股本比例 1%；4）北汽集团 7 月 2 日向港交

所提交上市申请，最快将于 3 季度上市。 

整体上市是最能代表一汽国企改革阶段性成果的事件。改革、推进市场化的首选方式

在于整体上市，这是因为：首先，整体上市实现了混合所有制、公众监督、治理结构

调整等多重目标；其次，整体上市是公司解决同业竞争化解承诺问题的最佳方式，事

件本身是市场化的体现。 

两条线索更加坚定了我们的判断：其一，中央开展对一汽的专项巡视，是第二批巡视

单位中唯一的央企，表明中央高层对一汽及其改革寄予厚望。其二，一汽轿车在 4 月

28 日做出整体上市承诺后，6 月 27 日再次发布该承诺，可见监管层对严查上市公司

履行承诺情况确已动真格。 

综合事件催化及公司下半年基本面趋势向好，我们认为现在是布局一汽轿车的良好时

机，建议“买入”。 

风险提示： 1）整体上市低于预期；2）新车销量低于预期。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 29,675.13 41,843.18 56,133.47 61,329.14 

+/-% 26.90% 41.00% 34.15% 9.26% 

净利润(百万) 1,007.09 1,548.95 3,286.66 3,763.34 

+/-%  33.13% 53.80% 112.19% 14.50% 

EPS 0.62 0.95 2.02 2.31 

PE 17.99 11.69 5.51 4.81 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 1,627.50 

流通 A股(百万) 1411.75 

52 周内股价区间(元) 9.40-15.30 

总市值(百万) 18,114.08 

总资产(百万) 20,404.60 

每股净资产(元) 5.45 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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主要观点： 

我们认为一汽的改革步伐将加快，这是基于：1）政策当局自上而下推进央企改革的动力强

劲，一汽纳入改革范围指日可待；2）同列央企纷纷步入改革行列，并以整体上市为目标，

一汽面临的“同群”压力加大，改革的需求更为迫切；3）汽车行业改革已成星火燎原之势，

一汽改革落后于行业节奏，加快步伐成为必然选项。此外，中央巡视组专项巡视一汽及 6 月

28 日一汽再次发承诺通过整体上市等方式解决同业竞争问题。 

在此背景下，我们认为一汽整体上市的更为确定，时间可能提前，市场的预期也在升温。综

合事件催化及公司基本面趋势向好，我们认为现在是布局一汽轿车的良好时机，建议“买入”。 

国企改革如火如荼，外在动力加速一汽变革 

政策当局自上而下推进改革，一汽纳入是较大概率事件 

政策当局自上而下推进国企改革的氛围极其浓厚。十八大定下的国企改革战略如今已经进入

深水区，战略层面的构想正通过试点方式演绎，瓜熟蒂落为期不远。 

从推进本轮改革的决心和速度来看，必定不留死角，包括一汽在内的央企被纳入改革范围指

日可待。继去年以来地方国资国资改革在上海、广东、安徽等地试水后，央企的改革亦呈紧

锣密鼓的态势。2014 年 7 月国资委选定国家开发投资公司、中粮集团、中国医药集团、中

国建筑材料集团、中国节能环保集团、新兴际华集团作为首批国企改革试点单位，试行资本

运营、混合经济、治理机制与纪检监察等领域的改革，为即将开始的大规模铺开阶段积累经

验。一汽作为重要的央企，且为央企汽车行业龙头，将大概率成为下一轮推行改革的对象。 

图 1： 十八大后国企改革主要进程 

 

资料来源：华泰证券研究所整理 

 

同列央企自下而上的改革给一汽增添外在压力 

除了自上而下的改革可能很快推及一汽，同列央企的改革亦对其产生了极大的压力。十八大

以来，央企自发性的改革动力明显增强，部分企业已经感知到改革的效益和不可回避，从而

主动寻求变革。此类企业的代表包括中石化、中信集团、光大集团、国电集团等。中石油在

近期亦表示将加大改革力度。 

作为共和国“长子”的一汽集团，在国企改革进程上落后于同在央企序列的其他企业。伴随

同列企业的改革不断推进，改革成果和效益不断获得社会肯定，一汽进行国企改革的压力与

日俱增。 

2013 2014 2015-2020

制定战略：
1、政策核心：仍以产

权多元化和治理结构
建设为中心，推进国
资分类监管，并探索
国有资产运营公司和
国有资产投资公司。

2、措施：1）施行混
合所有制；2）完成从

管理资产到管理股权
的转变；3）推行现代
化的治理、激励机制。

进行试点：

1、地方：上海、广东、
安徽等地均根据本地情
况推行国企改革试点。

2、央企：国家开发投
资公司、中粮集团、中
国医药集团、中国建筑
材料集团、中国节能环
保集团、新兴际华集团
被选为试点单位，开展
资本运营、混合经济、
治理机制和纪检等领域
的试点。

大规模铺开：

有序推行各个领域的改
革，央企和地方国资的
改革不留死角。
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我们注意到，自主进行改革的央企中，除已整体上市的企业外，绝大部分将整体上市作为改

革的重要目标之一。中信集团以极快的速度在香港整体上市，即给一汽及其他承诺整体上市

的起到很好的垂范作用。 

表格1：  近期主要央企改革措施和事件 

企业 时间 改革措施 

中石化 2014 年 积极推行混合所有制。公司拟对中石化油品销售业务板块现有资产、负

债进行审计、评估的基础上进行重组，并且同时引入社会和民营资本参

股，实现混合所有制经营。据悉，中石化已经就出售下游销售公司 30%

股权事宜启动首轮竞投。 

中信集团 2014 年 实现境外整体上市。2014 年3 月 26 日月公布中信集团赴港上市方案，

将旗下资产悉数纳入上市公司，集团资产涉及 2250 亿人民币。 

光大集团 2014 年 重组股权，为整体上市铺路。8 月 1 日国务院批准光大集团重组方案。

中国光大总公司将由国有独资企业改制为股份制公司，并更名为“中国

光大集团股份公司”，由财政部和中央汇金投资有限责任公司发起设立。

改制后，中国光大总公司全部资产、负债、机构和人员由中国光大集团

股份公司承继。至此，财政部、汇金公司、光大集团、光大银行股权关

系终被全面理清，三十年来光大集团北京、香港两个总部无法并表的问

题也就此解决完毕。预计光大集团定将适时引进战略投资者，条件成熟

时将实现整体上市。 

国电集团 2014 年 7 月 31 日，国电电力发布《关于中国国电集团公司进一步解决与国电

电力同业竞争问题有关事项》的公告。国电集团将继续坚持整体上市战

略，继续将国电电力作为常规发电业务整合平台，逐步将火电及水电业

务资产注入国电电力。 

资料来源：华泰证券研究所整理 

 

汽车行业改革已成星火燎原，怠于改革者将势必落后 

汽车行业的国企改革应接不暇。年初至今，汽车行业国企改革好戏轮番上演：1）江淮汽车

收购母公司江汽集团实现整体上市；2）金龙汽车通过股权划转控制人变为福汽集团，预计

未来对子公司小股东的收购将提上日程，与福汽集团企业板块的整合也可值得期待；3）广

汽运用更为市场化的激励手段，向 672 名激励对象授予股权，占公司总股本比例 1%；4）7

月 2 日北汽股份向港交所提交上市申请，最快将于 3 季度上市。在这轮行业的国企改革中，

一汽已处于落后位置，加快改革步伐成为必然选项。 

汽车行业国资集中度高、充分竞争，是改革的最佳发力点，改革将愈演愈烈。汽车行业是典

型的国资主导行业，超过 7 成的控股股东为国有背景。同时，我们亦观察到汽车是典型的竞

争企业。国资主导+竞争领域将是国资改革的首要发力点，行业内的改革将现“乱花渐欲迷

人眼”的态势。 

表格2： 汽车行业上市公司年内重要国企改革 

公司 时间 事件 

江淮汽车 2014 年 整体上市。7 月 11 日公告通过向江汽全体股东发行股份的方式吸

收合并江汽集团。重组完成后江汽集团全部资产、负债、业务及与

业务、资产直接相关的员工并入江淮汽车，江汽集团将予以注销。

重组完成后，江淮汽车将及整车生产及汽车零部件业务于一体，有

利于取得规模效应，提升上市公司核心竞争力，同时也有利于资源
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共享，帮助公司实现采购与生产协同、技术研发协同、市场销售协

同以及财务协同等。 

金龙汽车 2014 年 股权划转。7 月 31 日证监会批复同意原控股股东海翼集团持有公

司股权无偿划转给福汽集团。自此，福汽合计持有金龙汽车 34.22%

股权，成为公司控股股东。 

广汽集团 2014 年 股权激励。广汽集团 7 月 15 日公告,公司拟以 7.70 元/股作为行权

价格，向 672 名激励对象授予总计 6435 万份股票期权，约占股本

总额 643502 万股的 1.00%。 

北汽集团 预计 2014 年 整体上市。香港媒体披露北汽股份已于 7 月 2 日提交港股上市申

请。公司计划筹资约 20 亿美元，最早将于今年第三季度在香港上

市。 

资料来源：华泰证券研究所整理 

 

图  2： 国资在汽车行业中占比超 7成  图  3： 汽车行业也是充分竞争行业 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

预计整体上市加快，一汽轿车将因此受益 

我们认为整体上市是最能代表一汽改革阶段性成果的事件。一汽体系内子业务复杂，整体市

场化程度较低，存在大企业病。改革、推进市场化的首选方式在整体上市，这是因为：首先，

整体上市实现了混合所有制、公众监督、治理结构调整等多重目标；其次，整体上市是公司

解决同业竞争化解承诺问题的最佳方式，因而事件本身是市场化的体现。 

一汽整体上市提速，作为“壳公司”一汽轿车将受益。综合上述的分析，我们判断一汽整体

上市将提速，这是基于：1）政策当局自上而下推进央企改革的动力强劲，一汽纳入改革范

围指日可待；2）同列央企纷纷步入改革行列，并以整体上市为目标，一汽面临的“同群”

压力加大，改革的自我需求更为迫切；3）汽车行业改革已成星火燎原之势，一汽改革落后

于行业，加快步伐成为必然选项。 

两条线索更加坚定了我们的判断：其一，中央开展对一汽的专项巡视，是第二批巡视单位中

唯一的央企，表明中央高层对一汽及其改革寄予厚望。其二，一汽轿车在 4 月 28 日做出整

体上市承诺后，6 月 27 日再次发布该承诺，可见监管层对严查上市公司履行承诺情况确已

动真格。 
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图 4： 一汽集团股权架构图 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

公司基本面趋势向好 

新车密集投放，下半年业绩将胜于上半年 

公司自 2013 年来陆续投放了 X80、B70 新型车、新马 6（阿特兹）、CX-7 等。其中，阿特

兹正处于爬坡期，6 月单月销量上升至 4061 辆，预计稳定后可上探到 6000 辆/月销量；X80

有望恢复到 6000 辆/月；CX-7 定价 19.98 万-27.38 万，这个区间消费者基数大，稳定后月

销有望达 3000-4000 辆。如此，我们预测全年一汽轿车全年销量将超过 30 万，同比增速超

过 30%，下半年业绩逐季向好。 

图 5： 一汽轿车销量 

 

资料来源：乘联会，华泰证券研究所 

 

销售放量后摊薄费用能力增强 

基于公司后续新车型马自达 CX-7、1.8T版 X80 将陆续投放，公司产销规模仍处于快速增长

阶段。虽然高投入的品牌推广费用影响公司业绩释放，但随着 3 季度后阿特兹等新车型的放

量，公司销售收入将在目前水平上大幅跃升，公司承担营销费用的能力大幅增强。 
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投资建议：“买入” 

综合事件催化及公司基本面趋势向好，我们认为现在是布局一汽轿车的良好时机，建议“买

入”。 

预计 2014-2016 年公司 EPS 分别为 0.95、2.02 和 2.31 元，对应 11.13 元收盘价的 PE 估

值为 11.69、5.51 和 4.81 倍。给予 2015 年 10 倍估值，目标价 20.0-22.0 元，维持“买入”

评级。 

 

 

风险提示 

1） 整体上市低于预期；2）新车销量低于预期。 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 11420 15318 23676 29698 

现金 1285 1314 4309 9102 

应收账款 80 126 169 181 

其他应收账款 105 101 136 159 

预付账款 416 1172 1750 1501 

存货 2626 3954 5219 5718 

其他流动资产 6909 8652 12094 13036 

非流动资产 9666 9298 8695 7864 

长期投资 1071 1040 1050 1047 

固定投资 5816 6181 5970 5362 

无形资产 1090 1005 920 835 

其他非流动资产 1689 1072 755 620 

资产总计 21086 24616 32371 37562 

流动负债 11849 13834 18262 19661 

短期借款 2000 235 0 0 

应付账款 7607 10030 13852 14953 

其他流动负债 2242 3569 4410 4708 

非流动负债 537 506 516 513 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 537 506 516 513 

负债合计 12387 14340 18778 20173 

少数股东权益 92 120 150 182 

股本 1628 1628 1628 1628 

资本公积 2483 2483 2483 2483 

留存公积 4497 6046 9332 13096 

归属母公司股 8607 10156 13443 17206 

负债和股东权益 21086 24616 32371 37562  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 29675 41843 56133 61329 

营业成本 22718 33307 44345 48450 

营业税金及附加 1432 2029 2728 2987 

营业费用 2898 3200 3600 3800 

管理费用 1600 1700 1800 1900 

财务费用 89 64 20 -21 

资产减值损失 6 6 20 20 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 201 220 235 250 

营业利润 1132 1756 3855 4443 

营业外收入 28 30 30 30 

营业外支出 6 9 9 8 

利润总额 1154 1777 3876 4465 

所得税 121 200 559 670 

净利润 1033 1577 3317 3795 

少数股东损益 26 28 30 32 

归属母公司净利

润 

1007 1549 3287 3763 

EBITDA 2053 3122 5337 6002 

EPS 0.62 0.95 2.02 2.31  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 26.9% 41.0% 34.2% 9.3% 

营业利润 15.4% 55.1% 119.5% 15.3% 

归属母公司净利

润 

33.1% 53.8% 112.2% 14.5% 

获利能力     

毛利率(%) 23.4% 20.4% 21.0% 21.0% 

净利率(%) 3.4% 3.7% 5.9% 6.1% 

ROE(%) 11.7% 15.3% 24.5% 21.9% 

ROIC(%) 10.3% 15.5% 24.7% 21.9% 

偿债能力     

资产负债率(%) 58.7% 58.3% 58.0% 53.7% 

净负债比率(%) 16.15% 1.64% 0 0 

流动比率 0.96 1.11 1.30 1.51 

速动比率 0.74 0.81 1.00 1.21 

营运能力     

总资产周转率 1.59 1.83 1.97 1.75 

应收账款周转率 213 243 228 209 

应付账款周转率 3.72 3.78 3.71 3.36 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.62 0.95 2.02 2.31 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.86 1.57 2.40 3.23 

每股净资产(最新

摊薄) 

5.29 6.24 8.26 10.57 

估值比率     

PE 15.97 11.69 5.51 4.81 

PB 1.87 1.58 1.20 0.93 

EV_EBITDA 8 5 3 3  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 1394 2552 3902 5263 

净利润 1033 1577 3317 3795 

折旧摊销 832 1301 1462 1580 

财务费用 89 64 20 -21 

投资损失 -201 -220 -235 -250 

营运资金变动 -425 -259 -744 144 

其他经营现金 66 89 82 15 

投资活动现金 -1382 -694 -652 -491 

资本支出 1414 861 791 660 

长期投资 -88 -30 10 -3 

其他投资现金 -55 136 150 165 

筹资活动现金 -97 -1829 -255 21 

短期借款 0 -1765 -235 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -6 0 0 0 

其他筹资现金 -91 -64 -20 21 

现金净增加额 -86 29 2995 4793  
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