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一汽轿车 深圳成指

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (5.9) 5.2 11.7 (23.2) 
相对新华富时 A50 指数 (3.6) 0.5 2.1 (20.4) 

  
发行股数 (百万) 1,628 
流通股 (%) 87 
流通股市值 (人民币 百万) 15,670 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 217 
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 
即将进入收获期 
公司发布公告：2014 年上半年实现营业收入 159 亿元，同比增长 18.2%；
净利润 3.2 亿元，同比下滑 49.6%；每股收益 0.19 元，每股净资产 5.47
元。其中：2 季度实现销售收入 79 亿元，同比增长 12.9%；净利润 0.5 亿
元，同比下滑 81.5%；每股收益 0.03 元。2014 上半年公司销售整车超过
13 万辆，同比增长 28.9%，高于收入增速。产品销售结构有所下移，中高
端马自达品牌销量占比有所下降。上半年业绩下滑主因是：1）毛利率下滑。
产品结构下移及多款产品进入生命周期末期，盈利能力下滑。2）销售费用
增加较多。2 季度公司向市场推出了全新一代奔腾 B70 和全新一代马自达
中级轿车阿特兹，市场推广费用增加较多。14 年上半年公司销售费用同比
增加了 5.4 亿元（+36.5%）。 

支撑评级的要点 
 2014 年下半年后进入收获期。2014 年 5 月公司推出了全新一代奔腾

B70 中级轿车，外形更新年轻，动力配备丰富（2.0L、1.8T），目前
月均销量已超过 2,000 辆，凭借超高的性价比、外形及动力配置，其
销量有望继续攀升。目前奔腾 X80 SUV 月销量保持在 5,000-8,000 辆之
间，2014 年 9 月配备 1.8T 发动机的奔腾 X80 也将上市销售，有望进
一步提升 X80 销量规模。2014 年 5 月公司还推出了马自达全新一代中
级轿车阿特兹，使用马自达最新的创驰蓝天技术和魂动设计，动力
性能高，外形靓丽，2014 年 7 月公司推出了马自达中级 SUV CX-7，
马自达产品线扩充到 4 款，且新品单价更高，盈利能力更强。我们
预计公司自主品牌业务盈利能力和规模有望再上一个台阶，马自达
品牌车型销量和利润贡献有望大幅增长。 

 一汽集团整体上市进程有望加速，有利于公司未来发展。我们认为
一汽集团整体上市最大障碍点有：一汽大众中外股权比例和一汽集
团管理层调整。我们估计中德双方正在商讨一汽大众股权变更问题，
或已达成协议，正待政府审批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。 

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 
 我们维持公司盈利预测，预计 2014-2016 年每股收益分别为 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。
考虑到一汽集团整体上市进程有望加速，公司业绩有望大幅增长，
我们维持公司买入评级。 

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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图表 1.一汽轿车季度业绩 

(人民币，亿元) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 同比增长 环比增长 
营业收入 64.4  70.0  75.4  86.9  79.9  79.0  12.9% (1.1%) 
投资净收益 0.4  0.6  0.7  0.3  0.7  0.5  (12.1%) (31.1%) 
净利润 3.6  2.7  1.5  2.3  2.7  0.5  (81.5%) (81.1%) 
每股收益(元) 0.22  0.17  0.09  0.14  0.16  0.03  (81.5%) (81.1%) 

(%)   
百分点同

比增减 
百分点环

比增减 
毛利率 24.1 27.4 24.2 19.0 22.8 23.8 (3.6)  1.0  
销售费用率 8.6 13.0 11.8 6.2 11.1 14.1 1.1  3.1  
管理费用率 5.9 5.4 4.9 5.5 3.9 4.9 (0.6)  1.0  
财务费用率 0.4 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 (0.1)  0.0  
三项费用率 14.9 18.8 16.9 11.9 15.2 19.3 0.4  4.0  
净利率 5.5 3.9 2.0 2.6 3.3 0.6 (3.2)  (2.7)  

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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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%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

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。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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