
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 3 月 3 日 

买入 39%  
目标价格:人民币 27.20 

 原目标价格:人民币 24.48 

000800.CH  
价格:人民币 19.63 

目标价格基础: 20 倍 16 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

 

股价表现 

(20%)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Ma
r-
14

Ma
r-
14

Ap
r-
14

Ap
r-
14

Ma
y-
14

Ma
y-
14

Ju
n-
14

Ju
l-
14

Ju
l-
14

Au
g-
14

Se
p-
14

Oc
t-
14

Oc
t-
14

No
v-
14

No
v-
14

De
c-
14

Ja
n-
15

Ja
n-
15

Fe
b-
15

一汽轿车 深圳成指

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 23.0 14.1 57.8 91.3 
相对新华富时 A50 指数 19.8 5.7 30.9 30.0 
  
发行股数 (百万) 1,628 
流通股 (%) 87 
流通股市值 (人民币 百万) 27,713 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 482 
净负债比率 (%) (2015E) 净现金 
主要股东(%)  
中国第一汽车股份有限公司 53 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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一汽轿车 
一汽集团整体上市是汽车行业国企改革首要事件 

一汽轿车和一汽夏利是一汽集团控制的仅有的两家整车上市公司，按照一
汽集团的不可撤销承诺，将分别于 2016 年 6 月 28 日和 7 月 7 日之前解决
一汽轿车和一汽夏利同业竞争问题。随着北汽集团在香港的上市，一汽集
团是仅有的未整体上市的国有大型汽车企业，一汽集团整体上市是汽车行
业中国企改革首要事件。一汽集团收入、净利润及净资产均与上汽集团相
差不大，我们预计一汽集团整体上市后市值有望达到 3,000 亿元左右。一
汽股份独立上市再吸收合并一汽轿车和一汽夏利，或借壳一汽轿车吸收合
并一汽夏利，均是一汽集团整体上市可选方案。我们预计 2014-2016 年一
汽轿车每股收益分别为 0.15 元、0.98 元和 1.36 元，给予 2016 年 20 倍市
盈率，我们将公司合理目标价上调至 27.20 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 一汽集团整体上市后市值有望达到 3,000 亿元左右。根据我们测算 2014
年一汽股份在销量、收入、净利润、净资产等方面与上汽集团基本相
当，其中一汽股份归属于母公司的净利润约为 259.5 亿元，略低于上汽
集团（万得一致预期），但一汽股份未来成长性更好。我们预计一汽
集团整体上市后，市值有望达到 3,000 亿元左右。 

 一汽股份独立上市再吸收合并一汽轿车和一汽夏利，或借壳一汽轿车
吸收合并一汽夏利。为了解决同业竞争及集团混合所有制改革等问题，
以上两种方案均是一汽集团整体上市可选方案。考虑到中国一汽持有
一汽轿车 53.03%的股份，而占盈利绝大部分的一汽-大众的股权只有
51%（一汽集团持股比例即将从 60%降至 51%），一汽轿车股价的上升
有利于中国一汽提升在整体上市后的一汽股份的持股权重。 

评级面临的主要风险 

 1）中国一汽延迟整体上市进度；2）中国一汽变更承诺时间；3）汽车
行业景气度大幅下降，影响市场估值。 

估值 

 我们预计 2014-2016 年一汽轿车每股收益分别为为 0.15 元、0.98 元和 1.36
元，给予 2016 年 20 倍市盈率，我们将公司合理目标价由 24.48 元上调
至 27.20 元，维持买入评级。 

 
 

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 35,588 43,947 48,550 
变动 (%) (28) 27 20 23 10 

净利润 (人民币 百万) (756) 1,007 241 1,598 2,216 
全面摊薄每股收益 (人民币) (0.465) 0.619 0.146 0.978 1.356 
变动 (%) (448.9) (233.1) (76.4) 570.2 38.6 

全面摊薄市盈率(倍) (42.2) 31.7 134.5 20.1 14.5 
价格/每股现金流量(倍) 21.2 22.9 10.8 5.5 7.5 
每股现金流量 (人民币) 0.93 0.86 1.82 3.57 2.61 
企业价值/息税折旧前利润(倍) (137.0) 17.6 25.7 9.4 6.4 
每股股息 (人民币) 0.000 0.200 0.044 0.293 0.407 
股息率(%) n.a. 1.0 0.2 1.5 2.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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中国一汽简介 

中国一汽是“一五”时期国家重点建设项目，1953 年建成，是国内三大汽车
生产基地之一。1992 年 7 月，第一汽车制造厂更名为中国第一汽车集团公司。 

中国一汽已形成了由自主品牌和合资品牌组成的包括乘用车、卡车、客车在
内的全系列车型，拥有解放、红旗、奔腾、夏利等自主品牌和一汽-大众、一
汽丰田、一汽通用等合资品牌，组建了汽车研发体系、生产体系、辅助体系
及衍生体系四大业务体系，形成了东北、华北、华南和西南四大基地，分布
在哈尔滨、长春、吉林、大连、北京、天津、青岛、无锡、成都、柳州、曲
靖、佛山、海口等城市。 

除隶属总部的直属部门外，中国一汽拥有 6 家全资子公司、4 家控股子公司（其
中两家上市公司）以及新能源汽车、房屋置换中心、行政中心等分公司。 

 

图表 1.中国一汽组织结构图 
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资料来源：中国一汽网站 

 
中国一汽 2013 年销售汽车 290.8 万辆，实现销售收入 4,093.8 亿元；2014 年销
售汽车 308.6 万辆，我们预计销售收入约为 4,950 亿元。 

 
图表 2.中国一汽历年汽车销量及增幅  图表 3.中国一汽历年收入及增幅 
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资料来源：中国一汽网站，中汽协  资料来源：中国一汽网站 
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根据一汽轿车披露的数据， 2010 年中国一汽实现利润总额 309.6 亿元，净利润
249.0 亿元，归属于母公司所有者的净利润 143.9 亿元。根据中国一汽官方网站
披露， 2013 年中国一汽实现利润总额 476.3 亿元，我们估算归属于母公司所有
者的净利润约为 237.0 亿元，与同时期上汽集团净利润基本相当。 

 

图表 4.中国一汽历年利润总额及增幅 
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资料来源：中国一汽网站 

 

根据国务院国资委批复的整体重组改制方案，中国一汽将整车及关键零部件
业务及资产、人员全部投入一汽股份（中国第一汽车集团股份有限公司）。
一汽股份以整车汽车制造、销售、服务及汽车技术研究、开发及服务为主业。 

一汽股份将作为中国一汽整体上市平台，注册资本金 780 亿元人民币。中国一
汽直接及间接持有一汽股份 100%股权，一汽股份成立后，中国一汽的业务将
调整为以对外投资及股权管理为主。 

 

图表 5.一汽股份股权结构 
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资料来源：一汽轿车公告 

 

一汽股份涵盖了中国一汽下属整车及核心零部件企业，如一汽-大众、一汽轿
车、一汽夏利、一汽解放等。 

除了纳入一汽股份的主要资产外，中国一汽控制及关联的企业还有十多家，
包括一汽富维（600742.CH）、启明信息（002232.CH）、富奥股份（000030.CH）、
长春一东（600148.CH）等四家上市公司，以及其它一些辅助类服务公司。 
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除了一汽富维、富奥股份、启明信息、长春一东等四家零部件上市公司规模
较大外，中国一汽未纳入一汽股份的公司基本都是服务类公司及少量规模较
小的零部件公司，并非主业，且相关企业的收入及利润规模在整个中国一汽
中占比较低。 

 

图表 6.中国一汽控制的其它核心企业及关联企业（不含一汽股份） 

公司名称 
注册资本 
（万元） 

持股比例
（%） 

主营业务 

一汽富维 21,152 20.14 车轮、内外饰、保险杠等 
启明信息 40,855 48.67 汽车电子产品、管理软件 
无锡泽根弹簧 137 60 生产弹簧及相关设备 
一汽通信 8,646 100 通信网络产品经销及通信网络服务 
一汽兴业 205 100 劳务派遣和人才输出 
一汽资产经营 51,000 100 一汽集团内部资产处置 
一汽实业总公司 11,700 100 已经停止业务活动，待整合 
第一汽车服务 1,000 100 汽车文化用品销售 
富奥股份 115,000 30.43 散热器总成、减震器总成等 
一汽天奇 4,000 33 锻模、标准工具、汽车装配输送系统 
一汽综合 1,500 30 污水处理及废物回收 
山东蓬翔汽车 20,000 26 改装车、底盘及汽车总成和零部件 
长春一东 14,152 23.51 汽车离合器 
一汽普雷特 500 20 电镀产品加工、环保设备加工 
哈尔滨一汽变速箱 20,000 20 变速器总成、汽车齿轮、、锻造件 
吉林省汽车零部件 1,000 30 汽车零部件开发、设计、试验与检测 

资料来源：一汽轿车公告 
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一汽股份：中国一汽整体上市平台 

一汽股份整合中国一汽整车及核心部件（发动机及变速器）资源 

2014 年一汽股份销售整车 308.6 万辆，位居行业第三位，其中乘用车 284.9 万
辆，商用车 23.7 万辆。乘用车销量主要来自两家合资公司一汽-大众和一汽丰
田，商用车销量主要来自一汽解放的中重卡。 

 

图表 7.2014 年一汽股份下属公司整车销量及占比 
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资料来源：中汽协 

 

一汽股份涵盖了中国一汽整车和核心零部件（主要是发动机及变速器）资源，
下属整车企业包括一汽-大众、天津一汽丰田、四川一汽丰田、一汽解放、一
汽轿车、一汽夏利等，并有一汽锡柴（隶属于一汽解放）、一汽大柴（隶属
于一汽解放）、大众一汽发动机（大连）、天津一汽丰田发动机、一汽丰田
发动机（长春）等众多发动机工厂。 
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图表 8.一汽股份下属企业（不含间接持股企业）及持股比例 

 公司名称 
持股比例

（%） 
主营业务 

合营公司 

一汽丰田（长春）发动机 50 发动机制造 
天津一汽丰田发动机 50 发动机制造 
四川一汽丰田汽车 50 乘用车整车制造 
天津一汽丰田汽车 20 乘用车整车制造 

一汽丰田销售 45.5 整车销售 
一汽通用轻型商用车 50 商用车整车制造 

海南一汽海马汽车销售 50 乘用车整车销售 
一汽海马汽车 49 乘用车整车制造 

全资及控
股子公司 

一汽夏利 47.73 乘用车整车制造 
一汽轿车 53.03 乘用车整车制造 

一汽-大众汽车 60 乘用车整车制造 
一汽财务 70.7985 汽车金融 
一汽解放 100 商用车整车及核心部件 
一汽吉林 100 轻型车整车制造 
一汽客车 100 客车整车制造 
一汽模具 100 模具制造 
一汽铸造 100 铸件制造 
一汽物流 100 整车物流 

一汽进出口 100 进出口 
海南热带汽车试验 100 汽车试验检测 

机械工业第九设计研究院 100 汽车设计 
长春汽车研究所科技服务 100 技术服务 

长春汽车材料研究所 100 科技服务 

联营公司 

一汽巴勒特锻造 48.15 锻件制造 
成都丰田纺织 42 座椅及内饰件 

同方环球（天津）物流 35 整车及零部件物流 
天津艾达自动变速器 20 自动变速器 
中发联投资有限公司 20 技术服务 

大众一汽发动机（大连） 40 发动机制造 

资料来源：一汽轿车公告，中国一汽网站 

 

由于一汽股份尚未公告过财务数据，我们以一汽轿车公布的 2010 年中国一汽
集团净利润及各子公司的净利润作为参考，我们估计一汽股份主要利润来自
一汽-大众、一汽丰田（涵盖一汽与丰田两个整车、两个发动机及一个销售合
资公司），其他子公司利润贡献较小。 

 

图表 9.2010 年中国一汽各子公司利润贡献 
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资料来源：一汽轿车公告，中银国际研究 

注：一汽-大众利润贡献为中银国际研究估计值；一汽夏利利润贡献含天津一汽丰田 30%投资收益。 
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一汽-大众是一汽股份利润主要来源 

一汽-大众汽车有限公司（以下简称一汽-大众）于 1991 年 2 月 6 日成立，是由
中国第一汽车集团公司、德国大众汽车股份公司、奥迪汽车股份公司和大众
汽车（中国）投资有限公司合资经营的大型乘用车生产企业，是我国第一个
按经济规模起步建设的现代化乘用车生产企业，其中中国一汽已将其持有的
一汽-大众 60%转让给一汽股份。 

一汽-大众也是国内少有的由中方控股的汽车合资公司，目前中德双方正在进
行股权变更事宜谈判，德方希望将持股比例从 40%提升到 49%。 

 

图表 10.一汽-大众股权结构 
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资料来源：中银国际研究 

 

经过二十四年的发展，一汽-大众在长春、成都和佛山建有三大基地，拥有轿
车一厂、轿车二厂、轿车三厂、轿车四厂、发动机传动器厂、成都发动机厂
以及冲压中心等七大专业生产厂，整车产能约为 160 万辆，并计划在青岛和天
津再各新建一个整车生产基地，其中青岛基地已于 2014 年开工建设。 

2014 年一汽-大众销售整车 178 万辆，首次超过上海通用成为国内狭义乘用车
销量第一位。2015 年一汽-大众计划销售 185 万辆，有望维持行业第一的地位。 

 

图表 11.一汽-大众历年汽车销量及增速 
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资料来源：中汽协 
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一汽-大众生产和销售奥迪、大众两个品牌车型，其中奥迪品牌车型 5 款，大
众品牌车型 6 款。2014 年一汽-大众整车销量占中国一汽总销量的 57.7%，其中
奥迪品牌 51.3 万辆，大众品牌销量 126.8 万辆。 

一汽-大众产品已覆盖 A0-B 级大众品牌轿车、A-C 级奥迪品牌豪华轿车、A-B 级
奥迪品牌豪华 SUV，未来还将继续丰富产品谱系，尤其是大众品牌 SUV 车型。 

 

图表 12.一汽-大众产品 
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资料来源：一汽-大众网站 

 

我们估计一汽-大众 2014 年实现税前利润超 600 亿元，远超上海大众、上海通
用、华晨宝马等国内其它汽车合资企业，估计奥迪品牌贡献的利润超过 50%。 

我们估计 2014 年来自一汽-大众的利润占一汽股份净利润的 90%以上。 

 

一汽与丰田多家合资公司也是利润重要来源 

丰田汽车乘用车国产始于与天汽集团的合作，在中国一汽重组天津夏利后，
丰田汽车展开与中国一汽的全面合作，成立了两家汽车整车合资企业——天
津一汽丰田和四川一汽丰田，其中前者生产轿车，后者生产 SUV、中轻型客
车及混合动力轿车，以及两家发动机生产企业和一家汽车销售公司。天津一
汽丰田和四川一汽丰田的产品由一汽丰田销售公司统一进行销售。 
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图表 13.一汽与丰田多家合资公司股权结构 
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资料来源：中银国际研究 

 

2013 年 RAV4 转厂至四川一汽丰田长春工厂后，天津一汽丰田主要生产皇冠、
锐志、卡罗拉、花冠及威驰等丰田品牌轿车，近几年产销规模一直保持在 40

多万辆水平。RAV4 转厂后，天津一汽丰田盈利能力和规模均有所下降，这也
是导致近两年一汽夏利亏损不断扩大的原因之一。 

 

图表 14.天津一汽丰田产品 

皇冠 锐志

卡罗拉 花冠 威驰

 
资料来源：一汽丰田销售公司网站 

 

四川一汽丰田原来主要生产丰田柯斯达中轻型客车，年产销规模约为 4,000 多
辆，随后又国产了丰田兰德酷路泽、普拉多两款 SUV 及混合动力轿车普锐斯。
2013 年 RAV4 开始转厂至四川一汽丰田长春工厂后，四川一汽丰田产销量和利
润规模均有较大幅度增长。 
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图表 15.四川一汽丰田产品 

普锐斯 柯斯达

兰德酷路泽 普拉多 RAV4

 
资料来源：一汽丰田销售公司网站，太平洋汽车网 

 

2014 年一汽丰田销售汽车 58.5 万辆，占一汽股份汽车总销量的 19.0%。由于受
到中日关系恶化及新车推出进度不足的影响，一汽丰田销量增速较为缓慢，
市场份额有所下降。 

 

图表 16.一汽丰田历年汽车销量及增幅 

0

15

30

45

60

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(10)

0

10

20

30

销量（左轴） 增幅（右轴）

（万辆） （%）

 
资料来源：中汽协 

 

我们估计 2014 年一汽丰田的净利润约为 92.5 亿元，为一汽股份贡献的利润约
为 38.4 亿元（不含一汽夏利持有的天津一汽丰田 30%股权的收益），占一汽
股份净利润的 12.7%。 

 

一汽股份盈利规模测算 

2010 年中国一汽实现销售收入 2,940.2 亿元，利润总额 309.6 亿元，净利润 249.0

亿元，归属母公司所有者的净利润 143.9 亿元。考虑到中国一汽扣除一汽股份
以外资产规模较小，利润规模较小，我们估计一汽股份所属资产在 2010 年的
归属于归属母公司所有者的净利润约为 140 亿元左右。 

根据一汽轿车披露数据，2010 年来自与丰田的合资公司净利润约 25.5 亿元（未
考虑通过一汽夏利持有天津一汽丰田的 30%股权的利润），我们预计 2014 年
相关公司为一汽股份贡献的净利润约为 38.4 亿元。 
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根据一汽轿车和一汽夏利披露的 2010 年财务数据，两家公司为中国一汽贡献
了约 11.2 亿元，我们预计 2014 年上述两家公司为一汽股份贡献的净利润约为
-2.3 亿元。 

根据我们测算 2010 年一汽-大众净利润约为 246 元，为中国一汽贡献了 147.6

亿元，我们预计 2014 年一汽股份来自一汽-大众的净利润约为 279.0 亿元。 

一汽股份所属的一汽解放、一汽客车等资产贡献利润有限，加之所属的一汽
技术中心等分公司投入较大，我们预计扣除一汽-大众、一汽丰田合资公司后，
其它资产对一汽股份利润是负贡献。 

综上，我们预计 2014年一汽股份的归属于母公司所有者净利润约为 301.3亿元，
略高于 2014 年上汽集团预期净利润规模（万得一致预期 280.3 亿元）。 

 

图表 17.一汽股份净利润规模 

 公司名称 
持股比例

（%） 
净利润（万元） 利润贡献（万元） 
2010A 2014E 2010A 2014E 

合营公司 

一汽丰田（长春）发动机 50 38,866 88,000 19,433 44,000 
天津一汽丰田发动机 50 70,226 84,000 35,113 42,000 
四川一汽丰田汽车 50 137,574 428,000 68,787 214,000 
天津一汽丰田汽车 20 461,153 250,000 92,231 50,000 

一汽丰田销售 45.5 86,554 75,000 39,382 34,125 
一汽通用轻型商用车 50 -15,494 -15,000 -7,747 -7,500 

海南一汽海马汽车销售 50 886 7,000 443 3,500 
一汽海马汽车 49 28,388 48,000 13,910 23,520 

全资及控
股子公司 

一汽夏利 47.73 29,968 -94,600 14,304 -45,153 
一汽轿车 53.03 184,431 42,000 97,804 22,273 

一汽-大众汽车 60 2,460,000* 4,650,000 1,476,000* 2,790,000 
一汽财务 70.7985 38,803 114,000 27,472 80,710 
一汽解放 100   

-484,222 * -350,000 

一汽吉林 100   
一汽客车 100   
一汽模具 100   
一汽铸造 100   
一汽物流 100   

一汽进出口 100   
海南热带汽车试验 100   

机械工业第九设计研究院 100   
长春汽车研究所科技服务 100   

长春汽车材料研究所 100   

联营公司 

一汽巴勒特锻造 48.15   
成都丰田纺织 42   

同方环球（天津）物流 35   
天津艾达自动变速器 20   
中发联投资有限公司 20   

大众一汽发动机（大连） 40 69,623 280,000 27,849 112,000 
 一汽股份净利润合计    1,420,758 3,013,475 

资料来源：一汽轿车公告，中银国际研究 

注：2010 年为一汽轿车公告数据，其中标注*的为中银国际研究估计值；2014 年数据为中银国际
研究预测值。 
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中国一汽与上汽集团对比 

中国一汽在销量及收入规模上与上汽集团有一定差距，但两者在净利润、资
产规模方面基本相当，我们认为中国一汽整体上市后，其市值应基本与上汽
集团相当或略高。 

 

销量规模：上汽集团领先 

近五年在上汽通用五菱销量大幅增长带动下，加之一汽丰田在国内发展缓慢，
上汽集团与中国一汽的销量差距逐渐拉开，2014 年两者销量差距达到 253 万
辆，上汽集团销量是中国一汽的 1.8 倍。 

 

图表 18.中国一汽与上汽集团销量对比 
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资料来源：上汽集团公告，中汽协 

 

收入规模：中国一汽缩小与上汽集团差距 

凭借着更大的销量规模，上汽集团整体收入规模也要大于中国一汽，但中国
一汽凭借更高的单车均价，缩小了两者差距，2013 年上汽集团收入仅是中国
一汽的 1.2 倍。 

 

图表 19.中国一汽与上汽集团收入对比 
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资料来源：上汽集团公告，中国一汽网站 
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利润规模：凭借一汽大众超强吸金能力，中国一汽反超上汽集团 

凭借一汽大众超强的吸金能力，加之中国一汽并表一汽大众，其利润总额含
有一汽大众 40%的少数股东损益，促使中国一汽在利润规模上超过上汽集团，
2013 年前者利润总额是后者的 1.1 倍。 

根据我们测算，2014 年一汽股份归属于母公司所有者的净利润约为 301.3 亿元，
略高于 2014 年上汽集团预期净利润规模（万得一致预期 280.3 亿元）。若将一
汽股份持有一汽大众的股权由 60%降至 51%进行测算，2014 年一汽股份归属于
母公司所有者的净利润约为 259.5 亿元，略低于上汽集团的预期净利润规模。 

 

图表 20.中国一汽与上汽集团利润总额对比 
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资料来源：上汽集团公告，中国一汽网站 

 

资产规模：中国一汽与上汽集团在资产规模相差不大 

中国一汽与上汽集团在资产总额、所有者权益总额上相差不大，上汽集团均
略有领先。 

 

图表 21. 中国一汽与上汽集团资产总额对比  图表 22. 中国一汽与上汽集团所有者权益总额对比 
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资料来源：上汽集团公告，中国一汽网站  资料来源：上汽集团公告，中国一汽网站 
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整体上市方案猜想及影响 

中国一汽混合所有制改革，并解决同业竞争问题 

中国一汽通过整体上市来进行混合所有制改革，并解决企业同业竞争问题，
是符合国家完善国有企业治理结构的政策。 

2011 年 6 月 28 日中国一汽专门成立了一汽股份作为未来整体上市平台，并承
诺（不可撤销）一汽股份成立五年内解决同业竞争问题，并于 2012 年 4 月 9

日完成对一汽轿车和一汽夏利的收购，并承诺一汽股份完成收购后三年内解
决同业竞争问题。 

由于中国一汽要在整体上市前完成一汽-大众股权变更协议，我们预计一汽-

大众有望在 2015 年下半年完成股权变更，一汽轿车及一汽夏利或在 2015 年下
半年或 2016 年初停牌进行中国一汽整体上市重组。 

 
图表 23.中国一汽整体上市进程 

2011年6
月28日
一汽股
份成立

2012年4月9日
一汽股份完成
对一汽轿车和
一汽夏利的收

购

承诺1：一汽股
份收购完成3年
内（2015年4月
9日前）解决同

业竞争问题

承诺2：不可撤销承
诺；一汽股份成立5
年内（2016年6月28
日前）解决同业竞

争问题
 

资料来源：一汽轿车及一汽夏利公告 

 

案例：广汽集团吸收合并广汽长丰 

汽车行业已有多个集团整体上市案例，如广汽集团吸收合并广汽长丰，并完
成从 H 股回归 A 股的整体上市工作。 

2009 年 5 月 21 日，广汽集团公布以协议收购方式，收购长丰集团持有的长丰
汽车 29%的股份（1.51 亿股），2009 年 11 月 19 日，股份交割，广汽集团正式
成为长丰汽车的第一大股东，公司更名为广汽长丰。 

2011 年 3 月广汽集团发布整体上市计划，拟向广汽长丰除广汽集团以外的其他
股东发行 A 股，换取其持有的广汽长丰股份，并且广汽集团和国机集团向除
广汽集团以外的所有股东提供现金选择权。换股吸并后，广汽集团完成 A 股
IPO 并在上交所挂牌，原广汽长丰股东获得现金退出或通过换股成为广汽集团
的股东。 

广汽集团于 2010 年 10 月 28 日起开始停牌，约 5 个月后（2011 年 3 月 23 日）
复牌公布整体上市方案，随后 1 年后（2012 年 3 月 29 日）完成整体上市工作。 

考虑到换股价格更高，且提供第二次现金选择权，绝大部分流通股东都选择
了换股。 
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图表 24.广汽集团吸收合并广汽长丰方案 

广汽长丰停牌前 
20 日均价 

12.65 元/股  

换股价格 14.55 元/股 
较广汽长丰停牌前 20 日均价 

溢价 15% 

广汽集团 A 股发行价 9.09 元/股 
相当于广汽集团 2011 年 

动态市盈率 12 倍 
换股比例 1:1.6  
首次现金选择权 12.65 元/股 换股前，按停牌前 20 日均价 

二次现金选择权 9.09 元/股 
换股后，按照广汽集团 A 股 

发行价 

资料来源：广汽集团公告 

 

在广汽长丰停牌前及复牌后，其股价均有较好的表现，大幅超越同期沪深 300

指数。 

 

图表 25.广汽集团吸收合并广汽长丰过程中广汽长丰股价变化 
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资料来源：万得 

 

方案一：一汽股份吸收合并一汽轿车和一汽夏利，同时 IPO 上市 

参考广汽集团吸收合并广汽长丰案例，中国一汽整体上市或采取一汽股份吸
收合并一汽轿车和一汽夏利后，再在 A 股 IPO 上市。 

按照 2014年一汽股份的净利润测算，我们预计其上市后总市值约为 3,000亿元，
考虑到流动股不得低于 10%的要求，其流通股市值约为 300 亿元。假设一汽轿
车和一汽夏利所有股份全部转股成一汽股份的股份，大股东的股份将会被限
售，其它股东持有的股份市值约为 210 亿元（按照 2015 年 3 月 2 日一汽轿车和
一汽夏利收盘价测算），离流动市值 300 亿元尚有一定差距，若果按照现有价
格停牌做整体上市，一汽股份至少需要公开发行 90 亿元市值的股票。 
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图表 26.一汽股份吸收合并一汽轿车及一汽夏利，并 IPO 发行新股募资 
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资料来源：中银国际研究 

 

若一汽轿车和一汽夏利扣除大股东股份以外的市值达到 300 亿元左右（即一汽
轿车及一汽夏利市值在 2015 年 3 月 2 日收盘价基础上再上涨 43%），且一汽
轿车和一汽夏利股东均同意转股为一汽股份的股份，一汽股份可不公开发行 A

股也可达到流通市值达到 10%的要求。 

 

方案二：借壳一汽轿车，吸收合并一汽夏利 

由于一汽轿车市值较大，且原是中国一汽下属乘用车上市公司，我们认为中
国一汽另外一个整体上市方案有可能是借壳一汽轿车，并吸收合并一汽夏利。 

考虑到流通市值的要求，还需要对一汽轿车原有股东实现配股，从而满足中
国一汽整体上市后流动股不低于 10%的要求。当然，若一汽轿车和一汽夏利扣
除大股东股份以外的市值达到 300 亿元左右，且一汽轿车和一汽夏利股东均同
意转股为一汽股份的股份，即可不需要配股也可达到流通市值要求。 

 

图表 27.借壳一汽轿车并吸收合并一汽夏利 
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资料来源：中银国际研究 
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中国一汽整体上市相关上市公司 

与一汽集团关联的上市公司有一汽轿车（000800.CH）、一汽夏利（000927.CH）、
海马汽车（000572.CH）、一汽富维（600742.CH）、启明信息（002232.CH）、
富奥股份（000030.CH）、长春一东（600148.CH）。 

本次中国一汽整体上市主要是解决同业竞争问题，其下属的一汽轿车和一汽
夏利均属于乘用车行业，公司控股子公司一汽-大众和合营公司一汽丰田也属
于乘用车行业，存在着同业竞争问题，并且整体上市相关资产已注入一汽股
份（整体上市平台）。本次中国一汽整体上市与一汽富维、启明信息、富奥
股份及长春一东等四家已上市汽车零部件企业无关。中国一汽持有上市公司
海马汽车下属的一汽海马汽车和海南一汽海马销售公司的少数股东权益，中
国一汽并非上述两家公司的实际控制人，且相关权益已注入一汽股份，中国
一汽整体上市与海马汽车关系不大。 

 

一汽轿车 

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 28.一汽轿车股权结构 
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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。 

近十年一汽轿车从年销量不足 5 万辆的小厂成长为年产销量接近 30 万辆的中
等规模的乘用车企业。 
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图表 29.一汽轿车历年销量及同比增幅  
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资料来源：中汽协 

 

由于一汽轿车产品盈利能力较差，且开支较大，导致利润率较低，利润规模
较小，占整个一汽集团利润仅有百分之几。 

 

图表 30.一汽轿车历年收入及净利润 
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资料来源：一汽轿车公告 

 

考虑到中国一汽持有一汽轿车 53.03%的股份，而占盈利绝大部分的一汽-大众
的股权只有 51%（一汽集团持股比例即将从 60%下降至 51%），一汽轿车股价
的上升是有利于中国一汽提升在整体上市后的一汽股份的持股权重的。 

 

一汽夏利 

天津一汽夏利汽车股份有限公司是中国第一汽车集团公司控股的经济型轿车
制造企业，主要生产“夏利”、“威志”系列轿车，2002 年一汽集团受让天
汽集团持有的天津夏利 50.98%的股权，从此天津夏利纳入一汽集团版图。 

公司的前身是天津市微型汽车厂，1997 年改制成立天津汽车夏利股份有限公
司，1999 年在深圳证券交易所挂牌上市。 
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图表 31.一汽夏利股权结构 
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资料来源：一汽夏利公告 

 
由于产品老旧，无有竞争力的新产品投放，一汽夏利年产销规模逐步下降，
2014 年产销规模仅有 7.2 万辆，尚不足部分汽车企业的单月销量。 

 
图表 32.一汽夏利历年销量及同比增幅  单位：万辆 
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资料来源：一汽夏利公告，中汽协 

 

自 2006 年开始一汽夏利并表业务一直处于亏损阶段，从 2012 年开始收入开始
大滑坡，其亏损额逐渐扩大。 

 

图表 33.一汽夏利历年收入及并表业务利润 
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资料来源：一汽夏利公告 

注：并表业务利润=营业利润-投资净收益 



 

2015 年 3 月 3 日 一汽轿车 21 

来自天津一汽丰田等的投资收益持续走高，但从 2012 年开始 RAV4 开始转厂至
长春及日系车受中日关系影响，一汽夏利来自联营及 合营企业的投资收益开
始下降。 

 

图表 34.一汽夏利历年来自联营及合营企业的投资收益 
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资料来源：一汽夏利公告 
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风险提示 

1） 中国一汽整体上市进度延迟； 

2） 中国一汽变更承诺时间； 

3） 汽车行业景气度大幅下降，影响市场估值水平。 
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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 35,588 43,947 48,550 
销售成本 (20,746) (24,151) (29,469) (36,326) (39,992) 
经营费用 (2,876) (3,672) (4,918) (4,795) (4,841) 
息税折旧前利润 (238) 1,852 1,202 2,827 3,718 
折旧及摊销 (876) 832 1,042 1,183 1,327 
经营利润 (息税前利润) (1,114) 1,021 159 1,643 2,391 
净利息收入/(费用) (39) (89) (73) (43) (17) 
其他收益/(损失) 194 223 245 266 269 
税前利润 (959) 1,154 330 1,864 2,640 
所得税 206 (121) (63) (239) (395) 
少数股东权益 (4) (26) (28) (29) (32) 
净利润 (756) 1,007 241 1,598 2,216 
核心净利润 (756) 1,009 244 1,600 2,218 
每股收益(人民币) (0.465) 0.619 0.146 0.978 1.356 
核心每股收益(人民币) (0.465) 0.620 0.150 0.983 1.363 
每股股息(人民币) 0.000 0.200 0.044 0.293 0.407 
收入增长(%) (28) 27 20 23 10 
息税前利润增长(%) (1,913) (192) (84) 931 46 
息税折旧前利润增长(%) (126) (879) (35) 135 32 
每股收益增长(%) (449) (233) (76) 570 39 
核心每股收益增长(%) (449) (233) (76) 555 39 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 3,022 7,429 8,211 
应收帐款 106 185 208 256 283 
库存 2,458 2,626 3,386 4,178 4,606 
其他流动资产 4,895 7,325 6,500 5,000 5,000 
流动资产总计 8,842 11,420 13,116 16,864 18,100 
固定资产 4,909 6,993 6,721 6,905 6,824 
无形资产 1,602 1,603 1,811 1,975 1,948 
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 9,603 9,950 9,844 
总资产 16,331 21,086 22,719 26,814 27,944 
应付帐款 5,652 9,302 11,059 13,594 14,962 
短期债务 2,000 2,000 2,000 2,000 0 
其他流动负债 564 547 550 550 550 
流动负债总计 8,215 11,849 13,609 16,144 15,513 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 442 537 470 480 480 
股本 1,628 1,628 1,628 1,628 1,628 
储备 5,979 6,980 6,892 8,413 10,142 
股东权益 7,607 8,607 8,519 10,040 11,769 
少数股东权益 66 92 121 150 182 
总负债及权益 16,331 21,086 22,719 26,814 27,944 
每股帐面价值 (人民币) 4.67 5.29 5.23 6.17 7.23 
每股有形资产 (人民币) 3.69 4.30 4.12 4.95 6.02 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.39 0.44 (0.63) (3.34) (5.05) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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) 1,154 330 1,864 2,640 
折旧与摊销 876 832 1,042 1,183 1,327 
净利息费用 39 89 74 45 20 
运营资本变动 1,878 (252) 2,534 3,966 1,330 
税金 206 (121) (65) (243) (401) 
其他经营现金流 (531) (308) (958) (1,013) (669) 
经营活动产生的现金流 1,510 1,394 2,958 5,802 4,247 
购买固定资产净值 (2,579) (1,414) (976) (1,529) (1,218) 
投资减少/增加 108 14 223 243 254 
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) (753) (1,286) (964) 
净增权益 0 0 (1) (2) (3) 
净增债务 500 0 0 0 (2,000) 
支付股息 0 0 (326) (71) (478) 
其他融资现金流 20 (98) (142) (37) (23) 
融资活动产生的现金流 520 (98) (468) (109) (2,501) 
现金变动 (433) (86) 1,737 4,407 782 
期初现金 1,804 1,371 1,285 3,022 7,429 
公司自由现金流 (952) 12 2,206 4,518 3,285 
权益自由现金流 (491) (77) 2,131 4,470 1,262 
资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 3.4 6.4 7.7 
息税前利润率(%) (4.8) 3.4 0.4 3.7 4.9 
税前利润率(%) (4.1) 3.9 0.9 4.2 5.4 
净利率(%) (3.2) 3.4 0.7 3.6 4.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.0 1.0 1.0 1.2 
利息覆盖率(倍) (28.5) 11.4 2.1 34.7 103.3 
净权益负债率(%) 8.2 8.2 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) (42.2) 31.7 134.5 20.1 14.5 
核心业务市盈率 (倍) (42.2) 31.7 130.7 20.0 14.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) (58.5) 43.9 181.1 27.7 20.0 
市净率 (倍) 4.2 3.7 3.8 3.2 2.7 
价格/现金流 (倍) 21.2 22.9 10.8 5.5 7.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) (137.0) 17.6 25.7 9.4 6.4 
周转率      
存货周转天数 41.7 31.3 30.8 31.4 33.0 
应收帐款周转天数 2.3 1.8 2.0 1.9 2.0 
应付帐款周转天数 86.7 92.0 104.4 102.4 107.3 
回报率      
股息支付率(%) n.a. 32.3 29.6 29.9 29.9 
净资产收益率 (%) (9.5) 12.4 2.8 17.2 20.3 
资产收益率 (%) (6.8) 4.9 0.6 5.8 7.4 
已运用资本收益率(%) (11.4) 10.0 1.5 14.4 19.8 
资料来源：公司数据及中银国际研究预测



 

2015 年 3 月 3 日 一汽轿车 24 

研究报告中所提及的有关上市公司 

上汽集团(600104.CH/人民币 24.28, 买入) 

广汽集团(601238.CH/人民币 8.68, 持有) 

长春一东(600148.CH/人民币 21.30, 未有评级) 

一汽富维(600742.CH/人民币 32.19, 未有评级) 

富奥股份(000030.CH/人民币 9.15, 未有评级) 

海马汽车(000572.CH/人民币 5.87, 未有评级) 

一汽夏利(000800.CH/人民币 7.21, 未有评级) 

启明信息(002232.CH/人民币 13.29, 未有评级) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2015 年 3 月 2 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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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
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