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市场数据（2014 年 10月 29日） 

收盘价（元） 12.49 

一年内最高/最低（元） 13.67/9.30 

市净率 2.28 

市盈率（TTM） 29.21 

流通 A 股市值（亿元） 176 

 

基础数据（2014 年 6 月 30 日） 

每股净资产（元） 5.47 

资产负债率（%） 59.44 

毛利率（%） 23.31 

净资产收益率（摊薄 %） 3.55 

 

相关研究： 

《一汽轿车（000800）2 月销量点评：SUV 需

求强劲，上调至“买入”评级》   2013.8.28 
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投资要点： 

 前三季度公司销量快速增长，尤其 SUV 翻倍大涨。前三季度，国内自

主品牌表现较差，市场份额不断下滑。在此背景下，公司前三季度共销

售汽车 20.61 万辆，同比增长 22.6%，表现突出，增速明显高于乘用车

行业整体表现（10.2%）。从结构看，前三季度的增量主要来自 SUV。

分车型看，前三季度轿车同比仅增长 4.5%； SUV 同比大涨 130.1%，

这主要得益于奔腾 X80 的旺盛需求；而 MPV 同比大降 22.1%，这与行

业的表现大相径庭。 

 2016 年 6 月 28 日为一汽集团整体上市的最后期限。一汽股份承诺将在

成立后五年内通过资产重组或其他方式整合所属的轿车整车生产业务，

以解决与一汽轿车/一汽夏利的同业竞争问题，该承诺截止日为 2016 年

6 月 28 日；此外，一汽股份承诺在一汽夏利收购完成后 3 年内，以合

理的价格及合法的方式彻底解决一汽轿车/一汽夏利与一汽股份下属企

业的同业竞争问题以及一汽轿车与一汽夏利之间的同业竞争问题，该承

诺履行的最后期限为 2015 年 4 月 5 日。 

 一汽大众股权比例有望调整，提升集团整体上市预期。在中德两国总理

的见证下，一汽集团和德国大众于 10 月 10 日在柏林签署了延长 25 年

经营期限至 2041 年的合资合同。同时，一汽集团与德国大众原则上同

意将在中国相关法律法规的前提下推动股比调整事宜，并认同中外双方

51:49 的股比调整方向。股权比例的调整，有利于提升集团整体上市预

期，有利于未来集团整体上市时一汽大众资产被顺利注入。 

 反腐后管理层逐渐稳定，有利于提升工作效率，推进整体上市步伐。9

月 29 日，中央纪检委监察部网站公告“中央第十三巡视组向一汽集团

反馈专项巡视情况”，指出了集团仍存在一系列问题：党风廉政建设责

任落实不够到位，执行“三重一大”制度不力，顶风违纪问题时有发生，

对 2011 年巡视发现问题整改不力，汽车销售、资源配置领域腐败问题

多发。我们预计接下来一段时间将对一汽集团进行再次整改和人员调

整，虽然短期看可能会影响整体上市时间，但中长期看，经过这次反腐

整顿后，集团管理层将逐步稳定、集团运营将更加规范，届时集团将会

集中精力推进整体上市工作。 
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 盈利预测与投资建议。在两国政府层面的推动下，一汽大众股权

有望调整，集团整体上市的一大困难有望得到解决。此外，反腐

的进一步开展有利于集团管理层逐步稳定、经营规范，进而有利

于集团整体上市的推进，最终为公司带来重大投资机遇。但是，

由于销售费用增加，部分产品销售结构发生变化，毛利率下滑，

使得公司业绩大幅下滑。因此，我们下调公司盈利预测，预计公

司 2014、15、16 年 EPS 分别为：0.17 元、0.29 元和 0.51 元，按

当前价格（10 月 30 日收盘价 12.49 元）算，2014、15、16 年 PE

分别为 73、43 和 24，结合集团整体上市的预期，维持“买入”

评级。 

 风险提示：解决同业竞争问题的承诺未履行。 
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盈利预测                                                               单位：百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 23,384.90  29,675.13  33829.65  37212.61  40189.62  

增长率（%） -28.38  26.90  14.00  10.00  8.00  

营业成本 19,706.78  22,718.39  26488.61  29397.96  31548.85  

毛利率（%） 15.73  23.44  21.70  21.00  21.50  

营业税金及附加 1,039.71  1,432.46  1725.31  1823.42  2009.48  

销售费用 2,294.79  2,897.91  3991.90  3721.26  3938.58  

管理费用 1,358.72  1,599.78  1522.33  1860.63  1929.10  

财务费用 39.12  89.17  67.66  104.20  80.38  

资产减值损失 99.04  5.83  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 171.89  200.89  261.16  313.39  360.40  

对联营企业和合营企业的投资收益 171.89  200.89  261.16  313.39  360.40  

营业利润 -981.36  1,132.48  294.99  618.53  1,043.62  

加：营业外收入 33.84  28.28  30.00  35.00  46.00  

减：营业外支出 11.25  6.43  28.00  30.00  38.00  

利润总额 -958.76  1,154.34  296.99  623.53  1,051.62  

减：所得税 -206.25  121.23  44.55  93.53  157.74  

净利润 -752.51  1,033.11  252.44  530.00  893.88  

减：少数股东损益 3.96  26.02  -20.00  50.00  60.00  

归属于母公司所有者净利润 -756.47  1,007.09  272.44  480.00  833.88  

EPS（摊薄 元） -0.46  0.62  0.17  0.29  0.51  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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