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相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  投资逻辑：1）受下游乘用车（一汽大众、一汽轿车）和商用车（一汽解放）终

端整车销量高速增长带动，公司 2016 年业绩实现反转，并可持续；2）公司车

灯业务已进入盈利期，该项业务利润水平高，后续随着产销量提升将为公司业

绩打开巨大弹性空间；3）公司市值目前仅 68.8 亿，2017 年预期归母净利润 6.4

亿元，对应 PE 约 11 倍，处于估值洼地。 

 下游客户整体销量大幅增加。公司客户集中度高，一汽大众、一汽解放、一汽

轿车三家客户占一汽富维总营收超过 90%。一汽大众进入新款车型密集投放期，

2016 年销量增速近 20%，2017 年有望持续 15%左右的销量高增速；一汽解放

是 2016 年重卡市场最大的赢家，销量增速超过 80%，2017 销量增速预期在

10%~15%；一汽轿车 2016 年业绩触底但上半年完成了老旧车型更替，新款车

型下半年在市场得到较好的销量，2017 年销量增速有望超过 50%。 

 车灯业务进入收益期，业绩弹性大幅增加。车灯业务已度过前期投入期，产能

逐步释放，2016 年车灯业务全年有望扭亏为盈。随着产品研发步入成熟阶段，

目前公司已配套一汽大众车型包括大众品牌速腾、迈腾、宝来，奥迪品牌 A3、

A6。受益于一汽大众多款车产销量上升及新车型未来密集投放预期影响，随着

产能逐步释放，2016 年全年收入增速预计达 200%,2017~2018 预计收入增速

50%、30%，车灯业务将为公司业绩提供巨大弹性。 

 零部件平台化战略优势凸显，国企改革预期持续存在。公司通过资本运作持续

推进零部件平台化战略，共计合营联营企业多达 11 家。公司 2016 年获得江森

自控赠予的富维江森 1%的股权，持股比例达到 51%，实现控股。同时，公司

作为一汽集团公司的第一块“股份制改革的实验田”，是一汽集团下属核心零部

件上市平台，后续一汽集团零部件资产注入预期持续存在。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2016~2018 年 EPS 分别为 1.24 元、1.51

元、1.81 元，对应 PE 分比为 13 倍、11 倍、9 倍。公司下游客户销量增长预期

强烈，于 2016 年三季度迎来业绩反转，并有望持续，首次覆盖给予“买入”评

级。 

 风险提示：下游客户整车销量增速或不达预期；下游客户采购成本或不断下降，

上游原材料价格或上升。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9863.62  11796.43  13170.48  14466.02  

增长率 -12.51% 19.60% 11.65% 9.84% 

归属母公司净利润（百万元） 425.08  525.63  640.49  767.65  

增长率 -23.10% 23.66% 21.85% 19.85% 

每股收益 EPS（元） 1.00  1.24  1.51  1.81  

净资产收益率 ROE 10.13% 11.03% 12.00% 12.80% 

PE 17  13  11  9  

PB 1.57  1.36  1.22  1.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 处于估值洼地的零部件巨头 

1.1 一汽集团旗下支柱零部件企业 

一汽富维汽车股份有限公司作为一汽集团公司的第一块“股份制改革的实验田”，于 1993

年 6 月正式运营，1996 年 8 月在上海证券交易所挂牌上市。公司以汽车内饰、汽车外饰、

车身电子、车轮四大核心产品为主业，产品主要供应一汽集团公司下属子公司，是相关主机

厂核心供应商，是一汽集团公司汽车零部件产品平台上的支柱型企业。公司大股东一汽集团

持股比例达到 20.14%。公司旗下控股子公司、合营联营企业共计 16 家。 

图 1：公司股权架构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 产品结构持续升级，业绩弹性十足 

 公司产品结构不断优化，车灯业务将贡献未来重要业绩弹性。公司营业收入主要来源是

车轮业务、保险杠业务和车灯业务。车轮业务占营收约 68%，毛利率水平较低，约 2%；保

险杠业务占营收约 27%，毛利率水平较高，为 13.3%。车灯业务开始于 2012 年，之前一直

处于前期投资、研发培育期，2015 年之前一直处于亏损状态，但 2016 年上半年其营业收入

大幅增长（+291.38%），车灯业务在 2016 年有望全年实现盈利，也是未来公司重要的业绩

增长点。 
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图 2：公司主营业务收入结构（分产品）  图 3：公司主营业务毛利润结构（分产品） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 4：一汽富维主要产品客户分布情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

1.3 三季度业务大幅超预期，迎业绩反转 

公司三季度业绩增长大幅超预期，毛利率水平显著提升。公司客户基本全部源自一汽集

团系统，最重要的三大客户为一汽大众、一汽解放、一汽轿车。公司 2016Q1、2016Q2、

2016Q3 单季营业收入同比增速分别为-2.2%、26.4%和 40.67%，在经历了 4 个季度的业绩

下滑后，公司从 2016Q2 开始业绩快速增长，增幅不断提升，业绩拐点出现。公司业绩提升

主要是由于下游核心三大客户销量在 2016 年不断提升拉动所致，我们判断下游销量增长持

续性强，公司业绩反转可持续。同时，公司从 2012 年开始开展车灯业务以来，由于一直处

于前期投资阶段，公司毛利率水平一直处于 6%以下，2016 年车灯业务增速明显，迎来盈利

期，不断拉升公司整体毛利润水平，2016Q3 在车灯业务作用下，公司毛利率达到近 5 年来

的新高 6.5%。 
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图 5：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 6：公司主要客户构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 7：公司 2013 年以来归母净利润及增速  图 8：公司 2013 年以来毛利率、三费率、净利率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 车灯业务持续贡献业绩弹性，投资收益增长可期 

2.1 本部业务升势显著，车灯业务增长空间广阔 

公司本部业务营收（车轮、保险杠、车灯）显著依赖于下游客户的整车销量。2016 年

公司业绩同比出现显著提升，主要受益于下游主要客户一汽大众、一汽解放、一汽轿车产品

销售进入上升通道所致，未来公司本部业务上升趋势明显。 

2.1.1 车轮产销量稳步提升，产能持续增加 

公司车轮业务主要配套客户为一汽解放和一汽大众。2016H1 车轮业务营收 36.5 亿元，

增长 3.3%，占总营收 65.5%，主要受益于一汽解放和一汽大众销量增长。 

2016 年重卡市场显著放量，一汽解放是最大受益者。2016 年，随着 GB1589-2016 和

治超新政的实施，对车辆超载超限标准进一步提升，导致全国大量单车运力下降，进一步刺

激物流车的市场需求，2016 年全年重卡销量达到 73.4 万辆，同比增长 33%。一汽解放是

2016 年重卡行业井喷的最大受益者，牵引车销量快速增长是其核心原因。公司 2016 年 1~11

http://www.hibor.com.cn/
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月连续位居销量第一，实现11连冠，2016年全年共累计销售重卡15.3万辆，同比增长78.3%，

远远高于市场 31%的平均增速。公司全年市场占有率达到 20.8%。 

图 9：2006 年以来我国重卡销量及增速  图 10：2016 年一汽解放月度销量及增速 

 

 

 

数据来源：中汽协，西南证券整理  数据来源：中汽协，西南证券整理 

预计 2017 年重卡市场仍将呈增长态势，一汽解放持续增长可期。2017 年商用车发展会

呈现出稳中有进的特征。国家节能环保战略和“一带一路”发展战略的推进，给商用车提供

了较大的增长空间。2017 年影响商用车市场的政策较多，总体来说会促进需求释放，比如

持续专项治超行动、黄标车淘汰、排放升级以及取缔低速货车等。可以预见，2017 年重卡

的市场需求将继续有所上升，行业机构预测 2017 年重卡市场整体增速将达 7%左右，我们

预计一汽解放重卡销量增速有望达到 10%左右。 

乘用车车轮配套跟随一汽大众青岛、天津新基地，产能逐步扩大。公司乘用车车轮主要

配套一汽大众。公司紧跟一汽大众新厂扩建步伐，将自筹资金投资 4095 万元和 3674.48 万

元在天津和青岛设立轮胎配套业务，预计分别在 2019 年和 2020 年达产，后续乘用车车轮

业务产销将持续扩大。 

2.1.2 保险杠业务营收大幅增长，大幅提升整体毛利润率 

公司保险杠业务主要配套客户为一汽轿车和一汽大众。2016H1 保险杠业务营收 14.2 亿

元，同比增长 24.94%，占总营收 25.5%，增长主要受益于一汽大众销量增长。由于保险杠

业务毛利润率达到 13.3%，其营收增长也大幅带动了本部业务整体毛利润率的增长。 

富维东阳未来增长确定性强。长春一汽富维东阳汽车塑料零部件有限公司（富维东阳）

是公司保险杠业务最重要的子公司，贡献保险杠业务 70%以上的营业收入。与车轮业务类似，

富维东阳为配套一汽大众新增产能，将分别投资 1.96 亿和 1.78 亿在天津和青岛设立工厂，

预计分别在 2019 年和 2020 年达产，达产后预计将分别贡献 4124 万元和 3620 万元利润。

未来成长确定性强。 

一汽轿车产品迭代完成，年末业绩提升。一汽轿车作为富维东阳另一个重要的下游客户，

在 2016H1 对原有老旧车型进行集中停产退市处理。但公司在 2016H2 新车型集中上市，包

括马自达 CX-4（紧凑 SUV）和全新阿特兹依次上市，完成产品迭代。公司从三季度开始出

现同比上涨的情况，并在 10 月、11 月实现销量大幅攀升，11 月实现同比超 20%的大幅上

涨。我们预计，随着 2017 上半年另一款新车奔腾 X40（带有 T-Box 等互联网功能，用户交

互体验将得到显著提升）上市，叠加 2016 年末开始已经上量的 CX-4 和全新阿特兹等车型，

http://www.hibor.com.cn/
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2017 年一汽轿车销量将有望达到 30 万辆以上，其中奔腾系列销量有望贡献 15 万以上的销

量，总销量同比增加有望超过 50%。 

图 11：2016 年一汽轿车月度销量及增速 

 

数据来源：公司公告，搜狐汽车，西南证券整理 

2.1.3 车灯业务增长空间广阔，迎来高速收益期 

车灯业务度过投入期，产品研发完成，迎来收益期。一汽富维自 2012 年开展车灯业务

以来，一直处于前期投入阶段，尤其是研发费用在过去几年持续处于较高水平。据了解，公

司开发一款车灯，对于高端车型（如 Audi A6）大概研发投入在 5000~6000 万水平，低端车

型（速腾，宝来，Audi A3）大灯的研发投入也在 2000 万的水平。相关研发费用已经在过去

年份计提完毕。随着产品研发步入成熟阶段，目前公司已配套一汽大众车型包括大众品牌速

腾、迈腾、宝来，奥迪品牌 A3、A6。 

车灯业务盈利能力强，产能不断释放。2015 年下半年公司车灯业务开始提速，2015H2，

2016H1，车灯业务增速分别为 235.6%和 291.4%。公司对于车灯业务共计划投资 12 个亿，

建厂两个，计划产能 30 亿（每个厂 15 亿产能），目前公司已实际投入 5 个亿，明年有望释

放 8~10 个亿产能。车灯业务本身利润水平高，未来随着下游销量增加及产能持续扩大，该

项业务将持续拉升公司毛利润水平，为公司提供巨大的业绩弹性。 

一汽大众重拾业绩增速，进入新车密集投放周期。受 2015 年乘用车市场增速下滑及一

汽大众新车上市力度不足影响，2015 年一汽大众销量同比下降 7.3%。但 2016 年，随着乘

用车市场转暖以及一汽大众全新及改进型车型共计 8 款集中上市的影响，其 1 月至 11 月销

量增速大幅回升至 18.4%，共计销售 174 万辆整车，全年有望突破 190 万辆大关。2017 年，

伴随着奥迪全新一代 Q5 及 2016 年新车型集中放量，销量增速有望持续在 15%水平。2018

年一汽大众将进入全新车型密集投放周期（奥迪和大众品牌），同时青岛、佛山新工厂产能

扩大，销量增速预期将持续增长。 
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图 12：一汽大众 2012 年以来整车销量及增速 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：一汽大众 2016 年~2018 年已投放与将投放车型汇总 

时间 车型名称 

2016.03. 全新宝来 

2016.04. 高尔夫嘉旅 

2016.04. 速腾 GLI 

2016.04. 全新一代奥迪 A4L（B9） 

2016.04. 高尔夫嘉旅 

2016.10. 2017 款奥迪 Q5 改款 

2016.11. 大众跨界旅行车 C-TREK 蔚领 

2016.12. 2017 款改款捷达 

2017E 全新 Q5（加长版） 

2018E 奥迪全新小型 SUV（佛山工厂） 

2018E 大众全新小型 SUV（佛山工厂） 

2018E 奥迪 Q3 新款（天津工厂） 

2018E 奥迪 A6 全新一代（C8，长春工厂） 

2018E CC 改款（长春工厂） 

2018E Bora NF （青岛工厂） 

数据来源：汽车之家，西南证券整理 

2.2 零部件平台战略优势凸显，控股参股企业业绩增长可期 

一汽富维作为一汽集团下的重要零部件支柱企业，持续推进零部件平台战略。2016 年

10 月，公司获得江森自控无偿赠予的富维江森 1%的股权，持股比例达到 51%，富维江森成

为一汽富维的控股子公司，后续有望实现并表。同时，公司旗下合营联营企业所贡献的投资

收益长期占营业利润在 70%左右的水平，2016 年前三季度，由于本部营收大幅增长，该比

133 
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例有所下降，但仍达到 55%。从 2016H1 看，公司合营联营企业投资收益贡献额达到 1.47

亿元，其中单富维江森贡献利润就达到了 1.01 亿元，占比 68.7%。 

富维江森盈利贡献比重最大，管理水平大幅提升，业绩增长可期。富维江森主要生产汽

车座椅、仪表板、门里板、车身电子、发动机电子、饰件产品的开发设计、制造及售后

服务，为一汽-大众、一汽轿车、一汽解放、北京-戴姆勒-奔驰、济南重汽及部分海外公司等

多家客户提供高质量的产品和优质服务。公司净利润基本保持在 4 亿水平，2016H1 由于其

一家合营企业主要客户一汽夏利产销量急剧下滑造成净利润小幅下挫，但 2016 年全年受益

于下游客户销量提升以及公司管理能力提升（公司预计 2016 年期间费用会降低近 1%，单

采购成本会降低超过 7000 万），2016 年全年净利润仍有望实现 10%的增速。2017 年，公

司计划持续发力内饰、座椅业务，增长可持续。 

图 13：合营联营企业投资收益情况及相对营业利润占比变化 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：公司重要合营联营以及未并表的子公司 2015 年，2016H1 情况 

公司名称 股权关系 持股比例 2016H1 净利润（万元） 收益贡献 

长春富维-江森自控汽车饰件系统有限公司 子公司 51% 19839 10118 

长春一汽富维江森自控汽车金属零部件有限公司 合营公司 50% 1572 786 

天津英泰汽车饰件有限公司 联营企业 25% 5347 1336 

长春富维梅克朗汽车镜有限公司 联营企业 40% 1731 692 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 14：富维江森 2009 年至 2016H1 营收及净利润情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

根据行业市场整体预期，结合下游最重要三大客户一汽大众，一汽解放和一汽轿车产品

投放周期情况，假设这三家下游客户的销量增速在 2017~2018 年的分别为 15%、10%，7%、

5%和 50%、15%。 

表 3：一汽富维股份各项业务收入及毛利率（单位：万元） 

 
 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

营业收入 986,362  1,179,643  1,317,048  1,446,602  

yoy -12.51% 19.60% 11.65% 9.84% 

成本 927,999 1,103,698  1,224,782  1,334,998  

毛利率 5.92% 6.44% 7.01% 7.71% 

汽车车轮 

营业收入 657,875  723,663  759,846  797,838  

增速 -18.11% 10.00% 5.00% 5.00% 

成本 644,272 709,190  744,649  781,882  

毛利率 2.07% 2.00% 2.00% 2.00% 

汽车保险杠 

营业收入 234,166  304,416  365,299  420,094  

增速 1.51% 30.00% 20.00% 15.00% 

成本 199,270 261,798  315,984  363,381  

毛利率 14.90% 14.00% 13.50% 13.50% 

车灯类 

营业收入 19,717  59,150  88,724  115,342  

yoy 100.00% 200.00% 50.00% 30.00% 

成本 20,100  53,235  75,416  92,273  

毛利率 -1.94% 10.00% 15.00% 20.00% 
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 2015A 2016E 2017E 2018E 

其他 

营业收入 74,604  92,414  103,179  113,328  

增速 -20.01% 23.87% 11.65% 9.84% 

成本 64,356  79,476  88,734  97,462  

毛利率 14% 14.00% 14.00% 14.00% 

数据来源：wind，西南证券 

我们预计公司 2016~2018 年 EPS 分别为 1.24 元、1.51 元、1.81 元，对应 PE 分比为

13 倍、11 倍、9 倍。公司下游客户销量增长预期强烈，于 2016 年三季度迎来业绩反转，并

有望持续。我们认为公司的合理估值为 2017 年对应 15 倍 PE，对应目标价 22.7 元，首次覆

盖给予“买入”评级。 

表 4：可比公司对比 

股票代码 公司名称 市值（亿） 最新价格（元） 
每股收益（元） 市盈率 

2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

000030 富奥股份 104 8.04 0.39 0.59 0.71 0.84 21 14 11 10 

600741 华域汽车 497 15.76 1.85 1.72 1.88 2.08 9 9 8 8 

002048 宁波华翔 109 20.56 0.3 1.25 1.61 1.85 69 16 13 11 

300258 精锻科技 55.9 13.8 0.52 0.46 0.61 0.82 27 30 23 17 

平均值 31 17 14 11 

600742 一汽富维 68.8 16.58 1 1.24 1.51 1.81 17 13 11 8 

数据来源：wind，西南证券 （可比公司 2016-18 年 EPS 取自 Wind 一致预期） 

4 风险提示 

1） 下游客户整车销量增速或不达预期； 

2） 下游客户采购成本或不断下降，上游原材料价格或上升。 

http://www.hibor.com.cn/
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9863.62  11796.43  13170.48  14466.02  净利润 456.39  573.19  695.47  833.14  

营业成本 9280.00  11036.98  12247.82  13349.98  折旧与摊销 219.67  240.63  256.81  273.34  

营业税金及附加 19.88  24.54  27.20  29.83  财务费用 10.13  8.04  1.83  -4.72  

销售费用 51.67  59.07  66.56  73.33  资产减值损失 1.59  0.00  0.00  0.00  

管理费用 415.66  470.79  529.20  584.68  经营营运资本变动 -49.16  -131.00  -44.52  -33.12  

财务费用 10.13  8.04  1.83  -4.72  其他 -229.15  -418.16  -433.66  -447.18  

资产减值损失 1.59  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 409.47  272.70  475.93  621.47  

投资收益 399.28  410.98  436.67  449.91  资本支出 -91.01  -200.00  -171.00  -272.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 52.74  61.61  66.34  64.76  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -38.26  -138.39  -104.66  -207.24  

营业利润 483.98  607.99  734.54  882.83  短期借款 42.19  25.29  -135.48  -33.50  

其他非经营损益 0.05  0.27  -0.07  -0.31  长期借款 148.89  0.00  0.00  0.00  

利润总额 484.03  608.26  734.47  882.52  股权融资 0.00  211.52  0.00  0.00  

所得税 27.64  35.07  39.00  49.38  支付股利 -101.53  -78.08  -96.55  -117.65  

净利润 456.39  573.19  695.47  833.14  其他 -73.12  -25.23  -1.83  4.72  

少数股东损益 31.31  47.56  54.98  65.50  筹资活动现金流净额 16.44  133.50  -233.87  -146.43  

归属母公司股东净利润 425.08  525.63  640.49  767.65  现金流量净额 387.70  267.82  137.41  267.80  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 911.83  1179.64  1317.05  1584.85  成长能力     

应收和预付款项 1280.67  1471.94  1656.54  1819.87  销售收入增长率 -12.51% 19.60% 11.65% 9.84% 

存货 955.72  1136.78  1261.56  1375.14  营业利润增长率 -24.20% 25.62% 20.81% 20.19% 

其他流动资产 101.09  61.98  79.69  93.81  净利润增长率 -24.71% 25.59% 21.33% 19.80% 

长期股权投资 1598.85  1948.22  2318.55  2703.69  EBITDA 增长率 -16.38% 20.02% 15.94% 15.94% 

投资性房地产 176.69  176.69  176.69  176.69  获利能力         

固定资产和在建工程 1673.37  1652.85  1587.15  1605.91  毛利率 5.92% 6.44% 7.01% 7.71% 

无形资产和开发支出 170.11  150.69  131.27  111.86  三费率 4.84% 4.56% 4.54% 4.52% 

其他非流动资产 257.94  257.25  256.56  255.87  净利率 4.63% 4.86% 5.28% 5.76% 

资产总计 7126.26  8036.04  8785.06  9727.69  ROE 10.13% 11.03% 12.00% 12.80% 

短期借款 143.69  168.98  33.50  0.00  ROA 6.40% 7.13% 7.92% 8.56% 

应付和预收款项 1948.48  2123.89  2384.02  2623.08  ROIC 15.59% 18.66% 21.11% 24.17% 

长期借款 266.49  266.49  266.49  266.49  EBITDA/销售收入 7.24% 7.26% 7.54% 7.96% 

其他负债 260.82  280.46  305.91  327.49  营运能力         

负债合计 2619.48  2839.82  2989.93  3217.06  总资产周转率 1.45  1.56  1.57  1.56  

股本 211.52  423.05  423.05  423.05  固定资产周转率 6.82  8.13  9.23  10.40  

资本公积 549.70  549.70  549.70  549.70  应收账款周转率 13.18  15.05  15.00  14.70  

留存收益 3184.72  3632.27  4176.21  4826.21  存货周转率 10.31  10.54  10.21  10.12  

归属母公司股东权益 3963.14  4605.01  5148.95  5798.95  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  41.36% — — — 

少数股东权益 543.65  591.20  646.18  711.68  资本结构         

股东权益合计 4506.78  5196.22  5795.13  6510.63  资产负债率 36.76% 35.34% 34.03% 33.07% 

负债和股东权益合计 7126.26  8036.04  8785.06  9727.69  带息债务/总负债 15.66% 15.33% 10.03% 8.28% 

     流动比率 1.43  1.54  1.63  1.70  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.01  1.09  1.15  1.22  

EBITDA 713.78  856.65  993.18  1151.45  股利支付率 23.89% 14.85% 15.07% 15.33% 

PE 17  13  11  9  每股指标         

PB 1.57  1.36  1.22  1.08  每股收益 1.00  1.24  1.51  1.81  

PS 0.72  0.60  0.54  0.49  每股净资产 10.65  12.28  13.70  15.39  

EV/EBITDA 3.15  6.46  5.30  4.31  每股经营现金 0.97  0.64  1.13  1.47  

股息率 1.44% 1.11% 1.37% 1.67% 每股股利 0.24  0.18  0.23  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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