
 

 

2016 年 6 月 6 日 

 投资决策 

卖出 
一汽轿车 (000800.SZ) 
潜在回报： (44%)  证券研究报告

因重组计划延迟而重申卖出评级；下行空间为 44% 

建议理由 
1) 一汽轿车于 6月 6日宣布，其控股股东一汽集团拟将其解决母公司和上市公司之

间内部竞争问题的重组计划延迟三年（此前期限为 2016年 6月 28日）；2) 我们认

为，最近领导层的变化以及重组计划与合资企业相关的某些部分获批可能会令一汽

集团的重组进一步复杂化；3) 我们认为，一汽轿车最近销量疲弱（2016年 1-4 月批

发销量同比下滑 32.7%）以及估值倍数偏高意味着公司风险回报不利；我们预计当

前股价面临 44%的下行空间。 

 

推动因素 
1) 据一汽集团的提案，重组计划可能延迟三年，这有待于 2016 年 6 月 26 日年度

股东大会批准；2) 一汽的外资合资公司之一大众汽车在其 2015 年年报中披露了总

额为 162 亿欧元的拨备，我们认为这可能令大众汽车推迟其已公布的增持一汽大

众计划。而这可能延迟一汽集团重组所需的大众汽车的批准（因为合资公司的内资

股权需要从母公司转移至上市公司）；3) 我们预计一汽轿车 2016 年月度销量增长

疲弱。 

估值 
我们维持 2016-2018 年每股盈利预测和人民币 6.63 元的 12 个月目标价格（仍基

于 2016 年预期市净率-2018 年预期净资产回报率）。一汽轿车当前股价对应 72.1
倍的 2017 年预期市盈率和 2.2 倍 2017 年预期市净率，在所覆盖 A 股中最高。 

主要风险 
销量/价格/利润率高于预期；集团重组活动快于预期。 

 
 

 

所属投资名单 
亚太卖出名单  

   

  

行业评级： 中性 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究 

增长

回报*

估值倍数

波动性

一汽轿车 (000800.SZ)

亚太汽车及其零部件行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 11.87

12个月目标价格(Rmb) 6.63

市值(Rmb mn / US$ mn) 19,318.4 / 2,933.6

外资持股比例(%) --

12/15 12/16E 12/17E 12/18E

每股盈利(Rmb) 0.03 (0.13) 0.16 0.28

每股盈利增长(%) (67.2) (492.1) 229.1 67.9

每股摊薄盈利(Rmb) 0.03 (0.13) 0.16 0.28

每股基本盈利(Rmb) 0.03 (0.13) 0.16 0.28

市盈率(X) NM NM 72.1 42.9

市净率(X) 3.5 2.3 2.2 2.1

EV/EBITDA(X) 29.2 36.7 18.8 15.9

股息收益率(%) 0.2 0.0 0.0 0.0

净资产回报率(%) 0.6 (2.4) 3.1 5.0

CROCI(%) 6.8 3.9 6.1 6.4

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (9.5) (22.6) (54.7)

相对于沪深300指数 (11.9) (10.4) (25.4)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为6/06/2016收盘价）
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一汽轿车： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

杨一朋 

yipeng.yang@ghsl.cn 

丁妤倩 

yuqian.ding@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 资产负债表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入 26,663.8 23,755.7 24,662.9 22,824.5 现金及等价物 632.2 890.1 690.7 940.1

主营业务成本 (21,497.7) (19,450.0) (19,822.8) (18,174.0) 应收账款 4,715.4 4,201.1 4,361.5 4,036.4

销售、一般及管理费用 (4,074.0) (3,748.5) (3,768.3) (3,430.3) 存货 3,305.9 2,991.0 3,048.3 2,794.8

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 201.5 201.5 201.5 201.5

其它营业收入/（支出） 0.0 0.0 0.0 0.0 流动资产 8,855.0 8,283.6 8,302.1 7,972.8

EBITDA 1,092.1 557.2 1,071.8 1,220.1 固定资产净额 5,934.2 5,725.6 5,562.6 5,379.2

折旧和摊销 (1,084.3) (988.8) (965.9) (940.2) 无形资产净额 1,037.2 850.9 664.7 478.4

EBIT 7.8 (431.5) 105.9 279.9 长期投资 1,737.4 1,906.2 2,108.1 2,339.5

利息收入 10.8 9.9 13.9 10.8 其它长期资产 474.6 474.6 474.6 474.6

财务费用 (94.1) (94.1) (82.3) (58.8) 资产合计 18,038.5 17,241.0 17,112.0 16,644.5

联营公司 212.7 178.8 201.9 231.4

其它 (51.5) 100.0 85.0 75.0 应付账款 5,527.8 5,001.2 5,097.1 4,673.1

税前利润 85.7 (236.9) 324.4 538.3 短期贷款 2,000.0 2,000.0 1,500.0 1,000.0

所得税 (25.1) 36.0 (49.3) (81.8) 其它流动负债 1,322.6 1,252.6 1,252.6 1,252.6

少数股东损益 (7.6) (6.7) (7.1) (6.7) 流动负债 8,850.3 8,253.8 7,849.7 6,925.7

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 52.9 (207.6) 268.0 449.8 其它长期负债 443.0 443.0 443.0 443.0

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 443.0 443.0 443.0 443.0

非经常性项目前净利润 52.9 (207.6) 268.0 449.8 负债合计 9,293.3 8,696.8 8,292.6 7,368.7

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 52.9 (207.6) 268.0 449.8 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 8,712.0 8,504.4 8,772.3 9,222.1

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.03 (0.13) 0.16 0.28 少数股东权益 33.2 39.9 47.0 53.7

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.03 (0.13) 0.16 0.28

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.03 (0.13) 0.16 0.28 负债及股东权益合计 18,038.5 17,241.0 17,112.0 16,644.5

每股股息(Rmb) 0.04 0.00 0.00 0.00

股息支付率(%) 132.2 0.0 0.0 0.0 每股净资产(Rmb) 5.35 5.23 5.39 5.67

自由现金流收益率(%) 0.6 1.6 1.6 3.9

增长率和利润率(%) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 比率 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入增长率 (21.2) (10.9) 3.8 (7.5) CROCI(%) 6.8 3.9 6.1 6.4

EBITDA增长率 1.3 (49.0) 92.3 13.8 净资产回报率(%) 0.6 (2.4) 3.1 5.0

EBIT增长率 173.8 NM 124.5 164.4 总资产回报率(%) 0.3 (1.2) 1.6 2.7

净利润增长率 (67.2) (492.1) 229.1 67.9 平均运用资本回报率(%) 1.2 (1.3) 3.5 5.2

每股盈利增长 (67.2) (492.1) 229.1 67.9 存货周转天数 63.7 59.1 55.6 58.7

毛利率 19.4 18.1 19.6 20.4 应收账款周转天数 74.2 68.5 63.4 67.1

EBITDA利润率 4.1 2.3 4.3 5.3 应付账款周转天数 115.7 98.8 93.0 98.1

EBIT利润率 0.0 (1.8) 0.4 1.2 净负债/股东权益(%) 15.6 13.0 9.2 0.6

EBIT利息保障倍数(X) 0.1 NM 1.5 5.8

现金流量表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 估值 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

优先股股息前净利润 52.9 (207.6) 268.0 449.8

折旧及摊销 1,084.3 988.8 965.9 940.2 基本市盈率(X) NM NM 72.1 42.9

少数股东权益 7.6 6.7 7.1 6.7 市净率(X) 3.5 2.3 2.2 2.1

运营资本增减 (231.1) 302.6 (121.9) 154.7 EV/EBITDA(X) 29.2 36.7 18.8 15.9

其它 (74.2) (178.8) (201.9) (231.4) 企业价值/总投资现金(X) 1.9 1.2 1.1 1.0

经营活动产生的现金流 839.6 911.7 917.2 1,320.0 股息收益率(%) 0.2 0.0 0.0 0.0

资本开支 (648.4) (593.9) (616.6) (570.6)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.6 0.0 0.0 0.0

其它 (192.0) 10.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (839.8) (583.9) (616.6) (570.6)

支付股息的现金（普通股和优先股） (16.3) (70.0) 0.0 0.0

借款增减 0.0 0.0 (500.0) (500.0)

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (95.5) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (111.8) (70.0) (500.0) (500.0)

总现金流 (112.0) 257.9 (199.4) 249.4 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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一汽集团旗下汽车生产企业众多带来了内部竞争问题。 

图表1: 一汽集团旗下的不同经营实体在中国乘用车市场上互相竞争 
批发销量（千辆） 

 

资料来源：全国乘用车市场信息联席会 

2007 年以来，一汽集团一直在进行重大的结构调整，以实现其整车制造及相关资产的整体上市。

2011 年，一汽股份（中间控股公司）成立，一汽集团将向其注入所有汽车装配及相关资产（包括

一汽轿车 53.03%的股权）。未来一汽股份可能会通过与一汽轿车公众股进行股权置换的方式上

市。  

图表2: 一汽股份成立是为了成为集团的上市实体 
重组前后一汽集团的持股结构 

 
注：SASAC 为国资委 

资料来源：公司数据 

1Q15 1Q16 YoY FY2014 FY2015 FY2015 YoY
FAW group 628 657 4.6% 2,721 2,550 -6.3%

FAW VW 439 451 2.8% 1,781 1,650 -7.3%
incl. Audi 121 138 14.2% 513 510 -0.6%
incl. VW 318 314 -1.5% 1,268 1,140 -10.1%

FAW Toyota 107 153 43.8% 582 607 4.3%

TJ FAW 22 10 -53.9% 72 65 -9.7%

FAW Car 61 42 -30.9% 286 227 -20.4%
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我们预计重组进程或将复杂而冗长，主要原因为一汽领导层变化以及重组计划与合资企业相关的某

些方面需要得到后者批准。 

徐平在原董事长徐建一受政府反腐调查后于 2015 年 5 月被任命为新董事长。 

2016 年 4 月 28 日，一汽集团的外资合资公司之一大众汽车在 2015 年年报中披露，以总额为 162
亿欧元的拨备来应对与排放门丑闻相关的技术改造、回购、客户有关措施和法律风险。我们认为，

对大众汽车的负面影响或将导致其推迟增持一汽大众的计划，而这会延迟一汽集团重组所需的大众

汽车对计划中某些部分的批准（因为合资公司的内资股权需要从母公司一汽集团转移至上市公司一

汽股份）。 

图表3: 一汽集团/一汽轿车正在进行重大重组 
主要日期和事件概要 

 

资料来源：公司数据 

图表4: 我们预计上市公司一汽轿车短期内销售疲弱 
批发销量（千辆），同比增速（%） 

 

资料来源：全国乘用车市场信息联席会、公司数据、高华证券研究 

 高华证券感谢高盛分析师李龙金在本报告中的贡献。 

Date Progress
2007 As one of the 30 big SOE groups identified by the SASAC (State-owned Assets Supervision and 

Administration Commission), FAW Group (the ultimate holding company of FAW Car) has made clear its 
ambition to go public as a whole since 2007.

2008 Due to weak market performance in 2008, the Chinese government suspended new share listings for almost 
one year.

11/06/2010 FAW Group announced a proposal on group restructuring/listing as a whole.

16/05/2011 SASAC approved FAW Group's proposal.

16/06/2011 SASAC issued formal approval on FAW Group's assets valuation report regarding group restructuring/listing 
as a whole.

24/06/2011 SASAC approved asset injection of 53.03% FAW Car stake from FAW Group to FAW Holding that would 
eventually be listed.

27/06/2011 SASAC approved the formation of FAW Holding as an intermediate holding company to be listed.

14/02/2012 CSRC (China Securities Regulatory Commission) exempted FAW Holding from the duty of acquiring the 
remaining 46.97% of FAW Car stake post group restructuring.

14/04/2012 The transfer of title of 53.03% FAW Car stake completed. 

15/03/2015 FAW Group chairman Xu Jianyi was arrested for corruption.

07/05/2015 FAW Group named a new chairman Xu Ping who was previously chairman of Dongfeng Motor Group.

19/12/2015 FAW Xiali transferred several major assets to FAW Holding and recognized revaluation gain, to avoid being 
delisted (FAW Xiali had been loss making consecutively for two years from 2013-2014).

06/06/2016 FAW Group proposed to extend by 3 years a previously committed restructuring plan to resolve competition 
problems among its subsidies, subject to the approval of  general meeting of the shareholders.

Wholesale by model (units) 1Q2015 1Q2016 1Q16 YoY Growth FY2014 FY2015 FY2016E 2015 YoY Growth2016E YoY Growth
Oley 656                90                  -86% 4,623             1,299             500                -72% -62%
Besturn B30 -                13,253           NA -                8,831             40,000           NA 353%
Besturn B50/60 (2013 4Q refresh) 15,905           8,370             -47% 70,000           61,429           50,000           -12% -19%
Besturn B70 6,955             1,837             -74% 20,000           19,129           15,000           -4% -22%
Besturn B90 397                205                -48% 3,000             1,377             1,000             -54% -27%
Besturn SUV (X80) 18,040           4,762             -74% 74,543           56,755           30,000           -24% -47%
Red flag H7 484                -                -100% 2,500             4,120             4,500             65% 9%
Mazda 6 9,385             4,204             -55% 65,000           29,150           15,000           -55% -49%
Mazda Ruiyi 421                232                -45% 10,000           3,545             2,000             -65% -44%
Mazda 6 Atenza 8,123             7,250             -11% 32,000           44,155           40,000           38% -9%
Mazda CX-4 SUV -                -                NA -                -                25,000           NA NA
Mazda CX-7 223                1,461             555% 8,000             4,414             4,000             -45% -9%
Mazda 8 459                189                -59% 3,602             1,695             1,000             -53% -41%

Total sales (units) 61,048         41,853         -31% 293,268       235,899       228,000         -20% -3%
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信息披露附录 
申明 
我们，杨一朋、 丁妤倩，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不与，

也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

杨一朋：中国汽车行业。丁妤倩：中国汽车行业。 

中国汽车行业：江淮汽车、宝信、华晨汽车、比亚迪、和谐汽车、长安汽车 A、长安汽车 B、东风集团、一汽轿车、福耀玻璃(A)、福耀玻璃(H)、吉利汽车、长

城汽车(H)、长城汽车(A)、广汽集团、华域汽车、敏实集团、耐世特、上汽集团、中国重汽、潍柴动力(A)、潍柴动力(H)、威孚高科 A、威孚高科 B、正通汽

车、中升集团。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 一汽轿车 (Rmb11.41) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司

的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。除了与高盛相关的披露，本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该依赖该信息是准确和完整的。报告中的信息、观点、估算和预测均截至报告的发表日，且可能在不事先通知的情况下进行调整。我们会适时地更新

我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关

系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的资

产管理部门、自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 
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本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证券

市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基

本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，担

任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在高盛组织的会议上的第三方演讲嘉宾（包括高华证券或高盛其它部门人员）的观点不一定反映全球投资研究部的观点，也并非高华证券或高盛的正式观点。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别

客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本报告

中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。 

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一

投资的收入产生不良影响。 

投资者可以向高华销售代表取得或通过 http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp取得当前的期权披露文件。对于包含多重期权买卖的期权

策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。  

所有研究报告均以电子出版物的形式刊登在高华客户网上并向所有客户同步提供。高华未授权任何第三方整合者转发其研究报告。有关某特定证券的研究报

告、模型或其它数据，请联络您的销售代表。 

北京高华证券有限责任公司版权所有 © 2016 年  

未经北京高华证券有限责任公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或(ii)再次分发。   

 

 


